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Vorwort  zur  ersten  Auflage. 

Die  vorliegende  Arbeit  behandelt  die  Bank-  und 
Börsenarbitrage  in  ihren  Hauptformen  sowohl  vom 

theoretischen,  als  auch  vom  praktischen  Standpunkte 

«• 

aus  und  nimmt  dabei  auf  die  bedeutenden  Änderungen, 
welche  der  Börsenfernsprechverkehr  mit  sich  gebracht 
hat,  gebührend  Eücksicht. 

Überall  dort,  wo  der  Arbitrageur  der  Gegenwart 
sich  anstatt  der  früher  angewendeten  Kettenansätze  der 
festen  Zahlen  mit  Zu-  oder  Abschlagsziffern  bedient,  ist 
diese  neue  Methode  'angewendet  und  erläutert. 

So  behandelt  die  Devisenarbitrage  das  Aufsuchen 
des  Pari  auf  Grund  der  Normalsätze  und  führt  die 
Untersuchungen  zwecks  Benützung  der  Privatdiskont- 
und  Transitostempeldifferenzen  vor. 

In  dem  Abschnitte  über  Goldarbitragen  sind  die 
Import-  und  Exportgoldpunkte  der  wichtigeren  Edel- 
metaUmärkte  entwickelt,  hierauf  die  Banktarife  erläutert 
mit  den  Ergebnissen  bei  Ausprägung  in  Yergleich 


Auch  die  Wer tpapie rarbitrage,  welche  im  Laufe 
der  letzten  zwanzig  Jahre  wohl  die  größte  Abänderung 
erfahren  hat,  ist  in  ihrer  jetzigen  Gestalt  behandelt. 

Sämtliche  in  der  Arbeit  vorgeführte  Beispiele  sind 
seitens  der  Inhaber  oder  Börsenvertreter  bedeutender 
Arbitragefirmen  zu  Berlin,  Frankfurt  a.  M.,  Hamburg 
und  Wien  —  denen  ich  manchen  praktischen  Wink 
verdanke  —  in  bereitwilligster  Weise  auf  ihre  Zweck¬ 
mäßigkeit  geprüft  und  nachgerechnet  worden. 

So  kann  ich  denn  auch  mit  vollster  Zuversicht 
die  Arbeit  als  eine  genaue  Darstellung  des  modernen 
praktischen  Arbitrageverkehrs  der  Öffentlichkeit  über¬ 
geben,  hoffend,  daß  dieselbe  sowohl  dem  Studierenden 
als  auch  dem  Praktiker  gute  Dienste  leisten  wird. 


Der  Yerfasser. 
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Vorwort  zur  zweiten  Auflage. 

Die  Anlage  der  ersten  Auflage  entsprach  den  Be¬ 
dürfnissen  der  Praxis  und  Theorie  vollkommen,  so  daß 
ich  keinen  Anlaß  fand,  daran  irgend  eine  Änderung  vor- 
Eunehmen. 

Neuartig  ist  in  der  vorliegenden  Auflage  die  Ent¬ 
wicklung  der  Devisen-Differenzarhitrage  aus  den 
Kontobegleichungs-  bzw.  Einziehungsarbitragen;  wesent¬ 
lich  wurde  auch  die  G-old-  und  Münzenarbitrage 
erweitert;  die  Beispiele  sind  tatsächlichen  Arbitrage¬ 
durchführungen  nachgebildet. 

In  der  Effektenarbitrage  wurde  das  „Tour¬ 
nieren“  an  einem  Beispiele  gezeigt;  überdies  ist  diese 
Arbitragepartie  auch  durch  Yorführung  eines  zusammen¬ 
hängenden  Kabelarbitragebeispiels  (zwischen  New 
York  und  London)  in  amerikanischen  Eisenbahnwerten 
erweitert  worden. 

Ich  hoffe,  daß  diese  zweite  Auflage  eine  ebenso 
wohlwollende  Bem’teilung  in  Presse  und  Fachkreisen 
finden  werde,  als  ihre  Yorgängerin. 


Der  Terfasser. 
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Einleitung. 

§  1.  Unter  „Arbitrage“  versteht  man  die  fach¬ 
technische  Durchführung  von  Rechnungsoperationen 
zwecks  Ermittelung  der  geeignetsten  Bezugs-  und  Ab¬ 
satzplätze  für  verschiedenartige  Börsenobjekte,  sowie 
die  geeignetste  Anwendung  der  gefundenen  Resultate. 

Durch  den  Umstand,  daß  der  Arbitrageur  — 
das  ist  derjenige,  der  diese  Berechnungen  anstellt  — 
an  Plätzen  einkauft,  an  denen  einzelne  Börsen  werte 
niedrig  notieren  und  an  anderen  verkauft,  wo  das  Gegen¬ 
teil  der  Fall  ist,  entsteht  rücksichtlich  dieser  Objekte 
eine  Gleichstellung  (Nivellierung)  der  Preise,  die, 
vom  volkswirtschaftlichen  Standpunkte  aus  betrachtet, 
lebhaft  zu  begrüßen  ist. 

Nach  den  Ursachen,  die  für  die  Durchführung  von 
Arbitragen  maßgebend  sind,  unterscheidet  man  zwei 
Hauptformen: 

I.  Ausgleichungs-  (Kontobegleichungs-  oder 
Deckungs-)  Arbitragen  und 

II.  Differenz-  (Börsen-)  Arbitragen. 


Die  GrüDdlormeQ  der  ArDilrage. 

§  2.  Besitzt  der  Arbitrageur  im  Auslande  eine 
regelmäßig  unterhaltene  Verbindung  und  weist  sein 
dortiges  Konto  eine  Schuld  oder  ein  Guthaben  aus,  so 
ermittelt  er  rechnerisch,  dm’ch  welche  Börsenwerte 
(Objekte)  er  diese  Schuld  am  geeignetsten  begleichen 
könnte  [welches  Objekt  er  zwecks  Kontobegleichung 
zu  senden  (remittieren)  hätte;  —  er  kalkuliert  „den 
Weg  der  Rimesse“],  oder  er  untersucht,  falls  er  ein 
Guthaben  an  dem  Auslandsplatze  haben  sollte,  in 
welchem  Börsen  werte  (Objekte)  er  das  Guthaben  am 
vorteilhaftesten  einziehen  könnte  [er  sucht  „die  Retoure“ ; 
er  ermittelt,  insofern  es  sich  um  den  Ausgleich  durch 
Wechsel  handelt,  „den  Weg  der  Tratte“]. 
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§  3.  Als  Grundsatz  gilt  dabei,  daß  der  Arbitrageur 
stets  Kommittent  (Auftraggeber)  ist,  während  der 
Partner,  also  derjenige,  der  den  Auftrag  auszuführen 
hat,  Kommissionär  ist;  daher  wird  der  Arbitrageur 
stets  auf  die  Währung  des  Partners  seine  Arbitrage 
einrichten  müssen. 

§  4.  Arbeitet  beispielsweise  ein  Berliner  Ar¬ 
bitrageur  mit  Wien,  so  wird  er  sich  die  Frage  zu 
stellen  haben:  „Wieviel  Mark  Ausgabe  zur  Zahlung 
einer  Schuld  von  x  Kronen?“;  oder  „Wieviel  Mark 
Eiunahme  beim  Bezüge  eines  Guthabens  in  der  Höhe  von 
X  Kronen?“. 

§  5.  Es  ist  gewiß  auf  den  ersten  Blick  zu  ersehen, 
daß  der  Arbitrageur  bei  Zahlung  einer  Schuld  den 
billigsten  Weg  als  den  geeignetsten  wählt;  bei  Ein¬ 
ziehung  eiuer  Forderung  aber  demjenigen  den  Yorzug 
geben  wird,  der  ihm  für  diese  den  höchsten  Betrag 
einbringt;  ebenso  wird  es  einleuchten,  daß  der  Ar¬ 
bitrageur,  der  ja  Auftraggeber  ist,  mit  irgendeinem 
Objekte  des  Börsenhandels  den  Ausgleich  bewerkstelligen 
kann;  —  also  mit  Wechseln,  Wertpapieren,  Sorten  usw. 

§  6.  Je  nachdem,  welches  Objekt  zur  Begleichung 
von  Schulden  oder  zur  Einziehung  von  Guthaben  gewählt 
wird,  unterscheidet  man  zwischen: 

Wechsel-  (Devisen-),  Wertpapier-  (Effek¬ 
ten-)  und  Edelmetall-  sowie  Sorten-Arbi- 
trage. 

An  späterer  Stelle  begegnen  wir  aber  auch  noch 
einigen  besonderen  Formen  der  Arbitrage,  wie  z.  B.  der 
Zinsdifferenzen-,  Report-,  Kupon-  und  der  Tran¬ 
sitstempel-Arbitrage. 

§  7.  Arbeitet  der  Arbitrageur  mit  einem  bestimmten 
Platze,  so  untersucht  er,  falls  es  sich  um  Zahlung  einer 
Schuld  oder  um  Einziehung  eines  Guthabens  handeln 
sollte,  welches  Objekt  sich  hierzu  am  besten  eignet 

—  man  nennt  diese  Art  der  Arbitrage,  da  der  Verkehr 
■  direkt  mit  dem  betreffenden  Platze  stattfindet,  also 
der  Fremdplatz  nicht  einbezogen  wird: 

„direkte  Arbitrage^^ 

§  8.  Untersucht  der  Arbitrageur  aber,  an  welchem 
Arbitrageplatze  ein  bestimmtes  Objekt  erworben 

werden  soll,  um  entweder  an  einem  anderen  eine  Schuld 
zu  begleichen  oder  es  an  diesem  mit  Nutzen  zu  be¬ 
geben,  so  heißt  eine  solche  Arbitrage: 

„io direkte  Arbitrage‘‘ 


I.  Direkfe  Arbitrage  io  Deriseo. 

Beispiele. 

a)  Direkte  Ausgleichungs-  (Kontobegleichungs-) 

Arbitrage. 

§  9.  Otto  Müller,  Berlin,  schuldet  der  Firma 
Ardoinfils&Cie.,  Paris  (beispielsweise  für  Effekten¬ 
einkäufe)  frcs  100000. —  *).  Müller  kann  diese  Schuld 
auf  dreierlei  Weise  (direkt)  begleichen: 

1.  durch  direkte  Rimesse. 

Müller  kauft  in  Berlin  frcs  100000. —  ,kurzfällige‘ 
(in  nächster  Zeit  fällig  werdende)  Devisen  auf 
Paris  und  sendet  diese  dorthin  zur  Begleichung 
des  Kontos.  (Maßgebend  ist  der  Kurs  von  Franken 
in  Berlin.) 

2.  durch  direkte  Tratte. 

Müller  beauftragt  die  Pariser  Firma  (Ardoin  fils 
&  Cie.),  sie  soll  auf  ihn  (auf  Müller)  so  viel  Mark 
(a  vista  oder  in  einigen  Tagen  fällig)  abgeben 
[ziehen,  trassieren],  daß  wenn  Ardoin  fils  &  Cie. 
dieses  Papier  in  Paris  begeben,  sie  hierfür 
frcs  100000. —  erhalten.  (Maßgebend  ist  in  die¬ 
sem  Falle  der  Kurs  von  deutschen  Wechseln 
in  Paris.) 

3.  durch  Devisen**)  in  einer  für  beide  Teile  fremden 
Währung. 

Müller  kauft  z.  B.  in  Berlin  Londoner  Wechsel, 
oder  Amsterdamer  Wechsel,  oder  St.  Peters¬ 
burger  Wechsel,  oder  Wiener  Wechsel  usw. 
und  beauftragt  den  Partner  in  Paris,  diese  dort  zu 
verkaufen  und  sich  damit  bezahlt  zu  machen. 

*)  Frcs  100000. —  stellt  in  diesem  Fähe  eine  Konto¬ 
korrentschuld  dar;  nur  zum  Zwecke  der  größeren  Über¬ 
sichtlichkeit  ist  in  diesem  Beispiele  ein  Rundbetrag  ge¬ 
wählt  worden. 

**)  Es  ist  leicht  einzusehen,  daß  die  direkte  Ausgleichungs- 
(Kontobegleichungs)- Arbitrage  auch  in  Effekten,  Sorten 
oder  Kupons  stattfinden  kann. 
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b)  Direkte  Differenz- Arbitrage. 

§  10.  Die  Ergebnisse  der  früheren  Arbitrage 
(§  9)  können  aber  auch  dann  nutzbar  verwendet  wer¬ 
den,  wenn  weder  Schuld  noch  Guthaben  von  früher  her 
da  ist. 

Wir  nehmen  an,  daß  Otto  Müller,  Berlin,  mit 
Ardoin  fils  &  Cie.,  Paris,  in  regelmäßigem  Ar¬ 
bitrageverkehr  stehe.  Müller  kauft  das  billigste  Objekt 
und  sendet  es  nach  Paris,  erlangt  dort  ein  Guthaben 
und  zieht  dieses  zum  günstigsten  Kurse  ein,  worauf 
ihm  als  Gewinn  die  Differenz  der  beiden  Kurse 
verbleibt  („Differenz- Arbitrage“). 


A)  Die  direkte  Ausgleichungs-Arbitrage. 

Erläuterungen  und  Beispiele: 

1.  Durch  Kimesse. 

§  11.  Kurse  vom  20.  Dezember  19  . 

In  Berlin  notiert  vista  Paris  81.1 7 

In  Paris  notiert  Scheck  (bzw.  vista)  Deutschland 
123,15. 

Erläuterung  der  Kurse: 

In  Berlin  notieren  frcs  100. — ,  die  bei  Vorzeigung 
föUig  sind,  M.  81.17^2?  während  in  Paris  M.  100. — , 
die  gleichfalls  bei  Vorzeigung  fällig  werden,  mit 
frcs  123.15  bezahlt  werden. 

Ausarbeitung : 

§  12.  Otto  Müller,  Berlin,  schuldet  Franken 
100000. —  gleich  fällig;  das  heißt  er  ist  im 
Kontokorrentbuche  der  Pariser  Firma  Ardoin  fils 
&  Cie.  mit  dem  genannten  Betrag  per  jetzt  belastet. 
Kontokorrent  des  Kommissionärs  (Ardoin  fils 
&  Cie.)  in  Paris. 


Debet.  Otto  Müller,  Berlin;  Cto/s  Kredit. 


Dez.  18. 

Dez.  19. 

frcs 

für 

100  000.— 

gekaufte 

Effekten 

§  13.  Sendet  nun  Müller  frcs  100  000. — ,  die  erst 
in  3  Wochen  fällig  werden,  so  wird  er  natürlich  nicht 
per  jetzt,  sondern  per  Verfall  der  Rimesse  entlastet 
und  schuldet  daher  Kontokorrentzinsen  in  Paris. 
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[Es  kann  unter  Umständen  ihm  ganz  willkommen  er¬ 
scheinen,  in  Berlin  einen  später  fälligen  Wechsel  zu  kaufen, 
insbesondere  wenn  er  diesen  hier  wesentlich  billiger 
erhält,  während  er  in  Paris  nur  geringe  Konto¬ 
korrentzinsen  zu  bezahlen  hat;  dieser  Erwägung  be¬ 
gegnen  wir  an  späterer  Stelle  bei  der  „Zinsdiüerenz- 
arbitrage^^  Vorerst  wird  angenommen,  daß  die  fällige 
Schuld  mit  einem  sofort  zahlbaren  Papier  beglichen 
wird.  Ein  bis  zwei  Tage  Zinsendifferenz  werden  dabei 
nicht  berücksichtigt.] 

§  14.  Otto  Müller,  Berlin,  bezahlt  für  Franken 
100000. —  vista  Rimesse  Paris 

ä  81.171/2  M.  81.175.— 

(von  den  beim  Ankauf  der  Devise  entstehenden  Spesen: 
Courtage  [Maklergebühr],  Porto  usw.  wird  hier  vorerst 
abgesehen). 


2.  Durch  Tratte. 

§  15.  Erteilt  er  aber  der  Pariser  Firma  den  Auf¬ 
trag,  diese  soll  für  ihr  G-uthaben  so  viel  Markwechsel¬ 
summe  auf  ihn  (Müller)  trassieren,  daß  sie,  wenn  sie 
den  Wechsel  in  Paris  begibt,  für  ihr  Guthaben  von 
frcs  100000. —  den  vollen  Ersatz  erhält,  so  wird  sie: 
M.  X  ziehen  und  diese  zu  123.15  begeben,  um  Fran¬ 
ken  100000. —  zu  erhalten. 

M . X  123.15  =  100000.— 

oder;  100000  :  123.15  =  M.  81201.80 

Arbitrium*) : 

Kauft  also  Otto  Müller  in  Berlin  Himessen 
und  sendet  er  diese  nach  Paris,  so  beträgt  die  Bar¬ 
ausgabe  zwecks  Begleichung  der  fälligen  Schuld 
M.  81175.—. 

§  16.  Läßt  Müller  dagegen  auf  sich  trassieren 
(wählt  er  den  Weg  der  Tratte),  so  beträgt  die  Aus¬ 
gabe  zwecks  Begleichung  der  fälligen  Schuld  von 
frcs  100000. —  durch  Einlösung  der  Vista -Tratte: 
M.  81201.80. 

MüUer  wird  daher  den  Weg  der  Rimesse  wählen. 

§  17.  Es  ist  gewiß  klar,  daß  unter  Zugrunde¬ 
legung  der  beiden  Kurse 

81.17^/2  (Kurs  auf  Paris) 

123.15  (Kurs  auf  Deutschland) 

die  Rimesse  zur  Kontobegleichung  sich  besser  eignet, 
wie  groß  immer  der  Betrag  der  Schuld  sein  möge. 

§  18.  Daher  richtet  man  in  der  Arbitragepraxis 
auch  stets  die  Untersuchung  nur  auf  die  Einheit 


*)  Rechnerisches  Ergebnis;  Urteil. 
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(M.  100. — ,  frcs  100. —  iisw.)  an  und  nicht  auf  die 
Vielheit  (frcs  100000. — ;  frcs  115  816. — ;  Franken 
212  345.—). 

Man  ermittelt  den  geeigneten  Kurs  wie  folgt: 


10000  :  123.15  =  81.2018 


M.  ?  100  frcs 
123.15  100  M. 

§  19.  Man  verwandelt  also  den  französischen 
Kurs  in  den  deutschen,  um  sodann  eine  Vergleichung 
vornehmen  zu  können. 


Kurs  in  Berlin  8 1.1 71/2 
Kurs  in  Paris 
[10000  :  123.15]  81.2018 

Aus  dem  Gesagten  geht  deutlich  hervor,  daß  der 
Weg  der  Tratte  der  weniger  geeignete  ist  (Ursache: 
der  Pariser  Kurs  ist  zu  niedrig). 

§  20.  Der  Pariser  Kurs  bildet  bei  der  Vergleichung 
den  Divisor  (s.  oben);  würde  dieser  höher  sein,  so 
würde  ein  kleinerer  Quotient  als  Kechnungsergebnis 
erscheinen. 

Sobald  der  Quotient  kleiner  ist  als  8 1.1 7 1/2,  ist 
der  Weg  der  Tratte  (also  die  Benutzung  des  Pariser 
Kurses)  der  geeignete 

(z.  B.  10000  :  723.35  =  81.07); 

denn  wenn  Paris  für  deutsche  Wechsel  mehr  Franken 
bezahlt,  braucht  der  Gläubiger  für  Hereinbringung  seiner 
Forderung  nicht  so  viel  Mark  zu  trassieren.  — 


Vorteile,  deren  sich  die  Arbitrage-Praxis 

bedient. 

§  21.  Die  großen  Fortschritte  auf  dem  Gebiete  des 
Verkehrswesens  haben  naturgemäß  auch  auf  die  Ab¬ 
wicklung  der  Arbitragegeschäfte  einen  mächtigen  Ein¬ 
fluß  gewonnen. 

§  22.  Während  man  vor  etwa  vierzig  Jahren  noch 
vor  Beginn  der  Bfirsenzeit,  um  zu  entsprechenden 
Arbitrien  zu  gelangen,  langwierige  Eechnungen  machte, 
werden  solche  Kalkulationen  jetzt  an  der  Börse  selbst, 
und  zwar  oft  unmittelbar  vor  dem  Fernsprechapparate 
durchgeführt,  und  es  liegt  daher  auch  nahe,  daß  jed¬ 
wede  umständliche  Berechnung  unterbleiben  muß. 

Im  folgenden  soll  dargestellt  werden,  wie  der 
Arbitrageur  der  Neuzeit  vorgeht,  um  momentan  ent¬ 
scheiden  zu  können,  ob  sich  zur  Zahlung  einer  Schuld 
der  Eimessen-  (Deckungs-)  Kurs  oder  der  Tratten-  (Ein- 
ziehungs-)  Kurs  geeigneter  erweist. 


13 


Benutzung  von  festen  Verhältniszahlen 
(Fixzahlen)  in  der  modei'nen  Arbitrage, 

§  23.  Zur  Feststellung,  ob  zur  Zahlung  einer  Schuld 
die  Rimesse  (Kurs  der  Auslandsvaluta  am  Arbitrage¬ 
platze)  oder  die  Tratte  (Kurs  der  Valuta  des  Arbitrage¬ 
platzes  am  Fremdplatze)  vorteilhafter  benutzt  werden 
könne,  bedient  man  sich  in  der  modernen  Arbitrage 
der  festen  Verhältniszahlen. 

Die  Anwendung  solcher  soll  an  Beispielen  dar¬ 
gestellt  werden. 

a)  Arbitrage  zwischen  Berlin  und  Paris. 

§  24.  Wenn  in  Berlin  100  Franken  vista  81  Mark 
notieren  und  in  Paris  100  Mark  a  vista  123.45^  notieren, 
so  ist  es  gleichgültig,  ob  remittiert  oder  trassiert  wird. 

10000:  81.—  =  123.45^ 
oder  10000  :  123.456  =  81.— 

[Die  Zahl  123,45®  ist  leicht  zu  merken:  es  ist  die  natür- 
hche  Zahlenreihe;  die  Ursache,  warum  bei  Division  der 
Zahl  10000  :  81  die  arithmetische  Reihe  als  Quotient  er¬ 
scheint,  liegt  in  der  9®^  Zahl  81  =  9X9;  10000  :  9 
=  1111, lU';  1111,1111 :  9  =  123,45818  usw.] 

§  25.  Ist  jedoch  der  Berliner  Kurs  von  französischen 
höher 

Wechseln  — ^ - als  81. — ,  oder  ist  der  Pariser  Kurs 

niedriger 

von  deutschen  Wechseln  •  .  -  - als  123.456  so  wird 

niedriger 

in  dem  einen  Fall  der  Pariser,  im  anderen  der  Berliner 
Kurs  sich  zur  Zahlung  einer  Frankenschuld  besser  eignen. 


§  26.  Paritätentabellen. 

a)  Parität  zwischen  Mark  und  Franken*). 


Kurs  in 
Deutschland 
für 

100  Franken 
vista 

M. 

80.95 

M. 

81.- 

M. 

81.05 

M. 

81.10 

M. 

81.15 

M. 

81.20 

M. 

81.25 

M. 

81.30 

Parität 
in  Franken 
für  100  Mark 
vista 

frcs 

123.53* 

frcs 

123.45« 

frcs 

123.38* 

frcs 

123.306 

frcs 

123.23* 

frcs 

123.15» 

frcs 

123.07« 

frcs 

123.00» 

Feste  Verhältniszahlen: 


M.  81.—  =  100  frcs 
frcs  123.456  =  loo  M. 


Bei  Erhöhung  von  5  Pfennigen  im  Vista -Wechsel¬ 
kurse  sinkt  die  Parität  um  7^/3  Centimes. 

Bei  Verbilligung  des  Vista -Wechselkurses  um 
.  5  Pfennige  steigt  die  Parität  um  Centimes. 


*)  Für  Frankreich  und  die  sonstigen  Länder  die  Franken¬ 
währung. 
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b)  Parität  zwischen.  Franken  und  Mark. 


Kurs  in 
Paris  für 
100  Mark 
vista 

frcs 

123.40 

frcs 

123.45*) 

frcs 

123.50 

frcs 

123.55 

frcs 

123.60 

frcs 

123.65 

frcs 

123.70 

frcs 

123.75 

Parität  in 
Deutschland 
für 

100  Franken 
vista 

M. 

81.032 

M. 

81.- 

M. 

80.968 

M. 

80.93«? 

M. 

80.90^ 

M. 

80.872 

M. 

80.84 

M. 

80.80« 

Feste  Yerhältniszahlen: 


frcs  123.45  =  100  M. 
M.  81.—  =  100  frcs 


Bei  Erhöhung  von  5  Centimes  im  Yista -Wechsel¬ 
kurse  sinkt  die  Parität  um  3^  Pfennige. 

Boi  Yerbilligung  des  Yista -Wechselkurses  um 
5  Centimes  steigt  die  Parität  um  3^  Pfennige. 


der  Paritcitentabellen."^S^ 

§  27.  Die  Benutzung  der  Paritätentabellen  bzw.  der 
Fixzahlen  soll  an  einem  Beispiele  dargetan  werden. 

15.  Dez.  19  .  . 

Berlin  notiert:  Yista  (Scheck)  Paris  81.10 
Paris  notiert:  Yista  Deutschland  123.50 

§  28.  Empfiehlt  es  sich  zum  Zwecke  der  Beglei¬ 
chung  einer  Schuld  den  Berliner  Kurs  zu  benutzen 
—  also  dem  Pariser  Frankenrimessen  zu  senden  — 
oder  von  Paris  aus  in  Mark  auf  Berlin  trassieren  zu 
lassen  —  also  den  Pariser  Kurs  zu  benutzen? 

Ausarbeitung: 

123.45(6)  =  81.— 

123.50 

ist  um  5  c.  höher, 
daher  die  Parität  um 
3^  Pfennig  niedriger  0.03^ 

80.968 

Es  ist  daher  wesentlich  günstiger,  wenn  der  Pariser 
Gläubiger  für  sein  Guthaben  Mark  auf  den  Schuldner 
in  Berlin  trassiert  und  dieses  Markpapier  an  der  Pariser 
Börse  begibt. 

§  29.  Würde  die  Schuld  frcs  100000. —  betragen, 
so  würde  die  Deckung  durch  in  Berlin  gekaufte  Franken¬ 
rimessen  : 

frcs  100000. —  X  81*1()  =  81100. —  betragen; 

Durch  Betreten  des  anderen  Weges  aber  würde 

*)  123.45®’'  =  81. — ;  der  Yergleichung  halber  wurde  hier 
angenommen,  daß  schon  beim  Kurse  123.45  sich  die  Parität 
gl. —  ergibt;  sie  beträgt  indes  10000  :  123.45  =  81.00^ 
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diese  Schuld  billiger  (durch  eine  geringere  Markauslage) 
beglichen  werden  können: 


100000.— X 


10000 

123.50 


80  968.—. 


(=  Parität) 


Ermittlung  der  Parität  durch  Kopfrechnen. 

§  30.  Man  kann  zu  dem  Ergebnisse,  ob  sich  der 
inländische  oder  der  ausländische  Kurs  zur  Begleichung 
einer  Schuld  besser  eignet,  auch  durch  Kopfrechnen 
gelangen. 

Diese  Fähigkeit  ist  für  den  praktischen  Börsenarbi¬ 
trageur,  der  sofort  am  Fernsprecher  Entscheidung  zu 
treffen  hat,  unbedingt  notwendig. 

Beispiel: 

§  31.  Eine  Arbitragefirma  in  Berlin  schuldet  in 
Paris  eine  größere  gleich  fällige  Frankensumme. 

Kurse:  in  Berlin  81.05  (M.  für  100  frcs) 
in  Paris  123.60  (frcs  für  100  M.) 

Soll  Berlin  Frankenwechsel  nach  Paris  remittieren, 
oder  auf  sich  (Mark Wechsel)  trassieren  lassen? 

Fixzahl  123.45^  =  81  (s.  S.  13) 

123.60 

mehr  um  15 

da  5  c.  =  3^  Pf.  ausmachen, 
tragen  15  c.  ==  9^  Pf., 

somit  81  —  96  Pf.  =  80.90^. 


Arbitrium. 

§  32.  Der  Pariser  Kurs  ist  der  geeignete/re^  der 
Berliner  Arbitrageur  wird  auf  sich  trassieren  lassen. 


b)  Arbitrage  zwischen  Berlin  und  Wien. 

§  33.  Im  Berliner  Devisenkursblatte  (Ab¬ 
teilung:  Devisen  des  offiziellen  Kursblattes)  —  notieren 
kurzlaufende  Wiener  Wechsel: 


84.721/2  8  Tage  4%. 

Im  Wiener  Devisenkursblatte  (Abteilung:  Devisen 
des  offiziellen  Kursblattes  der  Wiener  Effektenbörse) 
notieren  kurzlaufende  Wechsel  auf  deutsche  Bankplätze 

1  Posttag 


117.80 


vista 


5%- 


Usancen: 


a)  Berlin.  An  der  Berliner  Börse  notieren  auslän¬ 
dische  Wechsel  für  kurze  Sicht  und  lange  Sicht. 


IG 


Zum  kurzen  Kurse  werden  Wechsel  gehandelt,  die  der 
Hauptsache  nach  zwischen  5  und  14  Tagen  zahlbar  sind*). 

Nun  besteht  an  einzelnen  deutschen  Börsen  allerdings 
die  Usance,  daß  für  Wechsel,  die  vor  8  Tagen  fällig  werden, 
bei  Anwendung  des  8-Tage-Kurses  von  seiten  des  Käufers 
keine  besondere  Vergütung  stattfindet;  in  der  Arbitrage 
wendet  man  aber  zwecks  Ausgleichungen  fälliger  Schulden 
„Überweisungen“  bzw.„  Auszahlungen“  an,  und  für  diese 
muß  dann  naturgemäß,  da  die  Zahlung  früher  erfolgt,  als 
dies  nach  der  Kursbedingung  geschehen  sollte,  eine  Zinsen- 
vergütung  stattfinden. 

Es  ist  dies  auch  ohne  weiteres  einzusehen ,  wenn  man  an 
das  Kontokorrentverhältnis  denkt. 

Wenn  das  Konto  des  Berliner  Arbitrageurs  in  Wien 
„per  dato“  belastet  ist  und  dieser  zar  Entlastung  (G-utschrift) 
ein  8-Tage-Papier  senden  wird,  so  wird  dies  in  der  Konto¬ 
korrentstaffel  Debetzinsen  für  8  Tage  ergeben.  [Schuld: 
K  100000. —  per  heute;  Rimesse:  K  100000. —  8  Tage 
=  8  Tage  Debetzinsen.] 

Kauft  aber  der  Berliner  Arbitrageur  „Auszahlung  Wien“ 
(bzw.  tel.  Auszahlung)  so  bezahlt  er  dafür  allerdings  um  8  Tage 
Zinsen  mehr  als  für  das  8-Tage-Papier;  er  wird  aber  dafür 
auch  in  Wien  per  sofort  entlastet  und  schuldet  keine  Konto¬ 
korrentzinsen. 

Es  hat  sich  daher  auch  in  der  Arbitrage  der  Gebrauch 
herausentwickelt,  „kurze  Kurse“  (Kursemit  Laufzeit  von  8,  10, 
14  Tagen)  stets  auf  die  Basis  von  sofortiger  „Auszahlung“ 
zu  bringen. 

Wechsel  auf  Paris  und  London  notieren  ausnahmsweise: 
a  vista**). 

b)  Wien,  Kurzlaufende  Wechsel  notieren  in  Wien  „a 
vista“;  es  besteht  aber  dort  eine  besondere  Usance.  Die 
Reisezeit  von  Wien  nach  dem  ausländischen  Platze  ist  im 
Vista-Kurse  mit  inbegriffen. 

Wird  am  15.  Januar  19  . .  ein  Wechsel  auf  Deutschland 
gehandelt,  so  bedeutet  a  vista  Fälligkeit  des  Wechsels  am 
16.  Januar.  Ist  dann  der  Wechsel  tatsächlich  später  fällig 
als  am  16.  Januar,  so  ist  er  weniger  wert. 

Bei  Wechseln  auf  Rußland  werden  3  Tage,  auf  Deutsch¬ 
land  wird  also  1  Tag,  bei  allen  anderen  Wechseln,  die  in  Wien 
gehandelt  werden,  aber  2  Tage  zugezählt. 

Wird  also  ein  Wechsel  auf  St.  Petersburg  am  15.  Januar 
19  . .  in  Wien  gehandelt,  so  versteht  sich  der  Kurs  per  18.  Ja¬ 
nuar;  lautet  der  Wechsel  per  20.  Januar,  so  ist  er  um  den  Be¬ 
trag  der  Zinsen  für  2  Tage  weniger  wert. 

Da  aber  in  der  Arbitrage  die  sofortige  Auszahlung 

*)  Es  würde  den  Rahmen  dieser  Arbeit  überschreiten, 
wollten  wir  die  gesamten  Usancen  im  Devisenhandel  hier 
aufführen;  wir  beschränken  uns  auf  die  Besprechung  jener 
Usancen,  die  sich  auf  den  vorliegenden  Arbitragefall  beziehen, 
und  verweisen  Interessenten  bezüglich  der  sonstigen  Usancen 
im  Devisenhandel  auf  das  anerkannte  Fach  werk:  Saling’s 
Börsen-Papiere.  Erster  (allgemeiner)  Teil;  10.  Aufl.:  Die 
Börse  und  die  Börsengeschäfte.  Leipzig,  Verlag  für  Börsen- 
und  Finanzliteratur,  A.-G.  1907. 

**)  Man  sollte,  um  den  Vista-- Kurs  auf  die  Basis  „Aus¬ 
zahlung“  zu  bringen,  die  Reisetage  (2  Tage)  addieren; 
der  Einfachheit  halber  aber  pflegen  viele  Arbitragefirmen  den 
Vista-Kurs  als  reine  Auszahlung  anzusehen. 
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die  Basis  bildet,  müssen  zu  dem  Wiener  Kurse  die  Zinsen  für 
die  früher  genannten  Reisetage  zugeschlagen  werden. 

[Ein  a  vista  lautender  Wechsel  auf  Rußland  kostet  z.  B. 
K  251.20  für  100  R.  Diese  100  R.  sind  aber  erst  nach  drei 
Tagen  in  Rußland  zahlbar,  da  der  Wechsel  —  so  wird  ange¬ 
nommen  —  drei  Tage  lang  unterwegs  ist;  wenn  aber  die  Aus¬ 
zahlung  (Überweisung)  heute  erfolgt  (eventuell  telegraphisch), 
so  entföllt  die  Verzögerung  durch  die  Reise,  und  es  ist  daher 
„Auszahlung  St.  Petersburg  heute“  um  3  Tage  mehr  wert 
als  der  Vista -Wechsel  per  St.  Petersburg.] 


§  34.  Berliner  Kurs: 

84.72 Va,  8  Tage,  4o/o*). 
Wiener  Kurs: 


117.80, 


vista 

1  Posttag’ 


5%**). 


Ausarbeitung. 

1.  M.  84.72^/2;  8-Tage-Kurs 

+  „  0.07V,  8/^°/o 

M.  84.80  ;  Basis:  „Auszahlung.“ 

2.  K  117.80;  Vista- Kurs 

+  „  0.01«  1/5% 

K  117.81^;  Basis:  „Auszahlung.“ 

M.  ?  100  K.  10  000  : 117.816  =  M.  84.88. 
117.816  100  M. 

(s.  §  17.) 


§  35.  Arbitrium: 

Zur  Zahlung  einer  Schuld  eignet  sich  die  Rimesse; 
der  Berliner  Arbitrageur  wird  also,  um  eine 
Kronenschidd  in  Wien  %u  begleichen,  am  eigenen 
Platze  {Berlin)  Kronenwechsel  kaufen  bzw.  Kronen¬ 
auszahlung  in  Wien  veranlassen. 

§  36.  Würde  es  sich  aber  um  den  Einzug  eines 
Kronenguthabens  handeln,  so  würde  natürlich  das 
entgegengesetzte  Moment  zu  berücksichtigen  sein. 

Hätte  der  Berliner  Arbitrageur  in  Wien  ein  Guthaben, 
z.  B.  in  der  Höhe  von  K  100  000. — ***),  so  würde  er  natür¬ 
lich  bestrebt  sein,  diesen  Forderungsbetrag  so  günstig 
als  möglich  einzuziehen. 


*)  4°/o  =  Wiener  Bankzinsfuß  (Diskontsatz  der  Österreich - 
Ung.  Bank). 

**)  5®/o  =  Reichsbankzinsfuß. 

***)  Wie  schon  früher  bemerkt  wurde,  können  sowohl 
Schuld  als  auch  Guthaben  immer  nur  auf  die  Währung  des 
Kommissionärs  (Partners)  lauten,  da  doch  der  Arbitrageur  Kom¬ 
mittent  ist.  Bin  Guthaben  hat  der  Arbitrageur  vielleicht  da¬ 
durch  in  Wien,  daß  der  Wiener  Kommissionär  auf  Grund 
eines  vorhergegangenen  Verkaufsauftrages  am  Wiener  Platze 
Effekten,  Devisen  oder  Sorten  begab  und  die  Valuta  dem  Kom¬ 
mittenten  —  in  Kronen  —  gutbrachte. 

Stern,  Arbitrage. 
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§  37.  Nehmen  wir  die  gleichen  Kurse  zur  Grund¬ 
lage  der  Betrachtung,  so  würde  sich  ergeben: 

Einzug  durch  Tratte  auf  den  Wiener  Kommissionär 
und  deren  Begebung  in  Berlin: 

M.  84.72^/2;  8-Tage-Kurs 

_ O.O7V2  8/40/, 

M.  84.80  Basis  heute. 

Auftrag  an  den  Wiener  Kommissionär,  Markw^echsel 
dort  zu  kaufen  und  einzusenden. 

K  117.80;  Yista-Kurs 

.  Q-Qi^  1/5% 

K  117.81®  Basis:  heute“. 

10000: 117.81®  =  M.  84.88. 

§  38.  Es  eignet  sich  der  zuletztgenannte  Weg 
besser,  denn  für  je  100  K  Guthaben  erhält  der  Berliner 
Arbitrageur  8  Pf.  mehr. 

§  39.  Regel:  ManbringtdenausländischenKurs 
zwecks  Vergleichung  auf  die  Basis  des  inländi¬ 
schen;  zur  Begleichung  einer  Schuld  eignet  sich 
der  billigere  Kurs,  zum  Einzug  eines  Guthabens 
dagegen  der  höhere*). 


§  40.  Paritätentabellen. 


a)  Parität  zwischen  Mark  und  Kronen. 


Kurs  in 
Deutsch¬ 
land  für 
100  Kro¬ 
nen** ***)) 

M 

85.05 

M 

85.- 

M 

84.95 

M 

84.90 

M 

84.85 

M 

84.80 

M 

84.75 

M 

84.70 

Parität  in 
K  (öst.- 
ung.l  für 
100  M'**) 

K 

117.58 

K 

117.65 

K 

117.72 

K 

117.79 

K 

117.86 

K 

117.93 

K 

118.- 

K 

118.06 

Feste  Yerhältniszahlen: 

M  85.-  =  lOOK 
K  117.65  =  100  M 

Bei  Erhöhung  von  5  Pfennigen  im  Wechselkurse 
sinkt  die  Parität  um  7  Heller. 

Bei  Yerbill'gung  des  Wechselkurses  um  5  Pfennige 
steigt  die  Parität  um  7  Heller. 


*)  Wir  -werden  später  hören,  daß  für  die  Londoner 
nnd  zum  Teile  auch  für  die  New  Yorker  Arbitrage  diese 
Regel  nicht  gilt.  (Die  Begründung  hierfür  geht  aus  der 
Erörterung  der  Notierungsweise  von  Devisen  an  diesen  Arbi 
trageplätzen  hervor.) 

**)  Nach  Zuschlag  von  Zinsen  für  8  Tage  (s.  §  33). 

***)  Die  Parität  ist  auf  Basis  „rein  a  vista“  (Auszahlung); 
daher  1  Tag  Zinsen  abzurechnen. 
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b)  Parität  zwischen  Kronen  und  Mark. 


Kurs  in  K 
(öst.- 
ung.)  für 
100  Mark 

K 

117.55 

K 

117.60 

K 

117.65 

K 

117.70 

K 

117.75 

K 

117.80 

K 

117.85 

K 

117.90 

Parität  in 
Mark  für 
100  ä: 
(öst.-unfr.) 

M 

85.07 

M 

85.035 

M 

85. — 

M 

81.969 

M 

84.92e 

M 

84.889 

M 

84.858 

M 

84.81« 

Feste  Verhältniszahlen: 

iC  117.65  =  100  iVf 
M  85.-  =  100  K 

Bei  Erhöhung  von  5  Heller  im  Wechselkmse  sinkt 
die  Parität  um  3^^  Pfennige. 

Bei  Yerbilligung  des  Wechselkurses  um  5  Heller 
steigt  die  Parität  um  3^^  Pfennige. 


Bemiti^ung  der  Baritätentahellenr^^ 


§  41.  Die  Benutzung  der  Paritätentabellen  bzw* 
der  Fixzahlen  soll  an  einem  Beispiele  dargetan  werden. 
15.  Dez.  19  .  . 

Berlin  notiert:  Wien,  8  Tage  .  .  .  84.70  (4^/0) 

Wien  notiert:  Deutsche  Plätze,  vista 

(1  Posttag)  . 117.70  (5%)' 


Ausarbeitung: 

M.  84.70 

+  .  0.07  V,  8/40/0 

M.  84.771 


Festzahl:  K  117.65  =  M.  85. 


K  117.70 

+  „  o.oiy,  1/50/0 

K  117.711/2 


Der  auf  die  Basis  „Zahlung  sofort“  gebrachte  Wiener 
Kurs  lautet  K  117.711/2,  ist  daher  um  6 1/2  Heller 
höher  als  die  Festzahl. 

Je  5  Heller  betragen  3^^  Pfennig, 

6 1/2  Heller  betragen  daher  41/2  Pfennig, 
daher  statt  M.  85. —  (s.  oben)  nur  84.951/2. 


Arbitrium. 


§  42.  Tmt  Zahlung  einer  Schuld  eignet  sich  der 
Berliner  Kurs :  (  M.  84.70  \ 

+  ..  0-07V2 
^  \  84.771/2/ 

Berlin  wird  daher  Kronenwechsel  kaufen  und  damit 
die  Kronenschuld  begleichen. 


Zum  Einzug  eines  Guthabens  eignet  sich  der 
Wiener  Kurs  11 7.71 1/2  (—  Parität:  84.951/2). 

Der  Berliner  Arbitrageur  wird  sich  vom  Wiener 
Kommissionär  Markwechsel  remittieren  lassen. 

2* 
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c)  Arbitrage  zwischen  Berlin  (Frankfurt  a.  M.  oder 
Hamburg)  und  Amsterdam. 


§43. 


Paritätentabelle. 


a)  Parität  zwischen  Mark  und  holländischen 

dulden. 


Ku'S  in 
Deutsch¬ 
land  für 
100  hfl. 

M. 

168.25 

M. 

168.30 

M. 

168.35 

M. 

168.40 

M. 

168.45 

M. 

168.50 

M. 

168.55 

M. 

168.60 

Parität  in 
Holland 
für 

100  M. 

hfl. 

59.43« 

hfl. 

59.41« 

hfl. 

59.399» 

hfl. 

59.38» 

hfl. 

59.36« 

hfl. 

59.34« 

hfl. 

59.03» 

hfl. 

59.31» 

Feste  Yerhältniszahlen 


M.  168.40  =  100  hfl 
hfl.  59.38»  =  100  M. 


Bei  Erhöhung  um  5  Pfennige  im  Wechselkurse 
sinkt  die  Parität  um  Cents. 

Bei  Verbilligung  des  Wechselkurses  um  5  Pfennige 
steigt  die  Parität  um  Cents. 

b)  Parität  zwischen  holländischen  Gulden  und 

Mark. 


Kurs  in 
Holland 
für 

100  M. 

hfl. 

59.30 

hfl. 

59.32V2 

hfl. 

59.35 

hfl 

59.371/2 

hfl. 

59.40 

hfl. 

59.421/2 

hfl. 

59.45 

hfl. 

59.471/a 

Parität  in 
Deutsch¬ 
land  für 
100  hfl. 

M. 

168.63 

M. 

168.56 

M. 

168.49 

M. 

168.42 

M. 

168.35 

M. 

168.28 

M. 

168.21 

M. 

168.14 

Feste  Yerhältniszahlen 


M.  168.42  =  100  hfl. 

hfl.  59.37V2  =  100  M. 


Bei  Erhöhung  um  2^/3  Cents  im  Wechselkurse 
sinkt  die  Parität  um  7  Pfennige. 

Bei  Verbilligung  um  2^/2  Cents  im  Wechselkurse 
steigt  die  Parität  um  7  Pfennige. 


Benutzung  der  JParitätentabellen,° 

§  44. 

15.  Dez.  19..  Frankfurt  a.  M.  notiert  Amsterdam 

8  Tage,  168.35  (3o/o). 
Amsterdam  notiert  Deuts  ‘hland 
8  Tage,  hfl.  59.35  (50/0). 

Ausarbeitung; 

M.  168.35 

+  M.  0.112  8/30^ 


M.  168.462 


hfl.  59.35 

+  hfl.  0.065  8/5% 


hfl.  55.415 


Festzahl:  hfl.  59.371/2  =  M.  168.42 
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Der  auf  die  Basis  „sofortige  Auszahlung‘‘  gestellte 
Kurs  lautet  59.4172?  ist  daher  um  4  Cents  höher 

[59.41 1/2  gegen 

^  ^  Erhöhung 

Für  2^/2  Cents 


Yerbilligung 


7  Pfennig  (s.  oben) 


j) 


)? 


daher  11 


?) 


Festzahl  M.  168.42 

0.11 


5? 


M.  168.31 


daher  Rimesse  Frankfurt  a.  M.  1 68.46 ^ 
Tratte  auf  Frankfurt  a.  M.  168.31. 


Arbitrium: 

Frankfurt  a.  M.  wird  eine  Schuld  in  Holland  durch 
direkte  Rimesse  begleichen;  für  ein  Guthaben,  das 
einzuziehen  wäre,  wählt  Frankfurt  a.  M.  den 
Amsterdamer  Kurs,  indem  es  sich  Markwechsel 
senden  läßt. 


d)  Arbitrage  zwischen  Berlin  (Frankfurt  a.  M.  oder 

Hamburg)  und  London. 


§  45.  Die  Londoner  Devisennotierungsart  unter¬ 
scheidet  sich  wesentlich  von  der  an  kontinentalen 
Hauptbörsen. 

Während  an  den  letztgenannten  eine  Preisnotierung 
stattfindet,  erfolgt  in  London  eine  Quantitätsnotierung. 

So  notieren  beispielsweise  Londoner  Wechsel  auf 
folgenden  Plätzen  und  zwar  in: 


Berlin  .  .  . 
Frankfurt  a.  M 
Hamburg  .  . 
Paris  .  .  . 
Amsterdam  . 
St.  Petersburg 
Wien  .  .  . 


\ 


für 

Wechsel  1  £ 

dto. 

-  4-  M.  20.45 

dto. 

> 

Y) 

dto. 

^frcs25.20 

)) 

dto. 

±hü.  12.10 

Wechsel  10  £ 

±R.  94.65 

)? 

Wechsel  10  ^ 

+  K  240.70 

Die  Preise  unterliegen  der  Veränderung,  die  Wechsel¬ 
quantität  dagegen  stellt  das  Fixum  dar. 

§  46.  Die  Wechselnotierung  in  London  erfolgt  aber 
in  umgekehrter  Weise. 

Der  zu  bezahlende  Geldpreis  ist  festgelegt,  er  beträgt 
1  £  und  die  Kursblattziffern  geben  an,  wieviel  aus¬ 
ländische  nW echselbetrag  man  für  1^  Geldausgab  e  erhäl  t . 
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Besonderheit  der  Notierungsweise  in  London. 

Ist  die  Ziffer  hoch,  so  bedeutet  dies,  daß  der  aus¬ 
ländische  Wechsel  billig  sei,  da  man  für  je  1  £  mehr 
Wechselquantität  erhält  als  bei  geringerer  (niedrigerer) 
Notiz. 


Sdieia  für  die  Nolierüogsffeise  in  London. 


(Vergleichung  mit  der  kontinentalen  Notierungsweise.) 

A)  Kontinentale  Notierungs weise: 

Notierung: 


In  Berlin: 

„  Frankfurt  a.M.:  ► 
„  Hamburg : 

In  Paris: 


In  Amsterdam: 


In  Wien: 


In  St.  Petersburg: 


Wechsel,  lautend 
auf  je  1  ^ 

Wechsel,  lautend 
auf  je  1  £ 

Wechsel,  lautend 
auf  je  1  ^ 

Wechsel,  lautend 
auf  je  10  £ 

Wechsel,  lautend 
auf  je  10  £ 


±  20,45 
Mark 

±  25,20 
Franken 

+  12,10  hfl. 

+  240,70 
Kronen 

±  94,65 
Rubel 


B)  Londoner  Notierungs  weise: 

Wechselquantität: 
Für  auf  deutsche 

Plätze: 

auf  Paris: 

•  auf  Amster¬ 
dam: 

auf  Wien: 


+  M.  20.45 
+  fres  25.20 
4:hfl.l2.2(12.10) 
+  K  24.07 


Anwendung  der  Notierungsverschiedenartigkeit  in 

der  Arbitrage.  ■  * 

(Arbitrage  mit  fremden  Papieren.) 


a)  Arbitrage  zwischen  Berlin  (Frankfurt  a.  M.  oder 

Hamburg)  und  London. 


§  47.  Notiz  in  Berlin:  .  . 

Scheck 

Notiz  in  London:  ....  — ^ - 

Vista 


.  vista  London  20.47. 
Deutschland  20.47. 
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a)  Arbitrage  in  Berlin. 

Der  Berlin  er  Arbitrageur  kann  sowohl  den  eigenen 
wie  auch  den  Londoner  Kurs  zur  Ausgleichung  einer 
Schuld  oder  zur  Hereinbringimg  eines  Guthabens  wählen. 

Angenommen,  Berlin  habe  in  London  eine  Schuld 
in  der  Höhe  von  £  10  000. — . 

Kauft  Berlin  am  eigenen  Platze  Eimessen,  so  be¬ 
zahlt  es  dafür  M.  204700. — . 

Läßt  Berlin  auf  sich  (von  London  aus)  trassieren, 
so  wird  der  Londoner  beim  dortigen  Kurse  von  M.  20.47 
für  1  ^  so  viel  Mark  trassieren,  als  £  10000. —  er¬ 
geben,  d.  h. 

10000  X  20.47  =  M.  204700.— 


b)  Arbitrage  in  London. 


Es  soll  nun  angenommen  werden,  die  üntersuchimg 
finde  in  London  statt: 

Ist  die  Notiz  in  London  höher  als  die  am  Fremd¬ 
platze,  so  vdrd  sich  die  Eimesse  zur  Zahlung  einer 
Schuld  besser  eignen,  ist  sie  niedriger,  so  wird  es  am 
Platze  sem,  den  Fremdplatz  zu  beauftragen,  Pfund- 
tratten  auszuschreiben  und  diese  zu  begeben. 

Eücksichtlich  der  Einziehung  eines  Guthabens 
begegnen  wir  dem  konträren  Vorgänge. 

Ist  die  Notiz  in  London  höher  als  die  am  Fremd¬ 
platze,  so  wird  dieser  beauftragt,  Pfundwechsel  anzu¬ 
schaffen,  ist  aber  die  Berliner  Notiz  höher,  so  wird  Berlin 
auf  London  trassieren  mid  die  Pfundtratten  am  eigenen 
Platze  begeben. 

[Daß  bei  diesen  Transaktionen  auch  die  erwachsenden 
Unkosten  berücksichtigt  werden  sollten,  ist  gewiß  leicht 
einzusehen;  von  der  Berücksichtigung  der  Arbitrage¬ 
kosten  wird  jedoch  vorerst  abgesehen.] 


Notiz  in  London: 
Notiz  in  Berlin: 


Scheck 


Deutschland  20.47. 


vista 

vista  London  20.47. 


§  48.  London  macht  die  Arbitrage;  die  Berliner 
Firma  besorgt  die  Geschäfte  für  die  Londoner  Firma 
r—  ist  also  Kommissionärm. 

Es  wird  angenommen,  London  schuldet  Mark 

100000.—. 

Kauft  London  am  eigenen  Platze  deutsche  Wechsel, 
so  kosten  diese  beim  obigen  Kurse 

M.  100000.—  :  20.47  =  £  4885,3,11. 

Läßt  London  auf  sich  von  Berlin  aus  ziehen,  so 
wird  der  Berliner  Kommissionär  so  viele  Pfund  Sterling 


r 
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trassieren,  daß,  wenn  er  diese  an  der  Börse  begibt,  er  für 
sein  Guthaben  von  M.  100000. —  das  Äquivalent  be¬ 
sitzt;  daher 

M.  100000.—  :  20.47  =  £  4885,3,11. 

§  49.  Würde  jedoch  der  Kurs  in  Berlin  höher  sein, 
z.  B.  20.49,  so  würde  —  da  der  Kurs  in  dieser  Ar¬ 
bitrage  den  Divisor  bildet  —  der  Quotient  kleiner  aus- 
fallen;  es  wäre  in  diesem  Falle  also  besser,  zur  Zahlung 
einer  Schuld  diesen  Weg  zu  betreten. 


Ausarbeitung, 

London  arbitriert;  es  hat  in  Berlin  eine  Schuld 
in  der  Höhe  von  M.  100000. — . 

Scheck 


Kurse:  London 


vista 

Berlin .  ^dsta 


20.47. 

20.49. 


Arbitrium : 

Zur  Zahlung  einer  Schuld  eignet  sich  20,40  (Be¬ 
nutzung  des  Berliner  Kurses);  denn: 

100000  :  20,47  =  £  4885,3.10^ 

da, gegen  ist 

100000  :  20.49  =  £  4880.8.7. 


3.  DurchDevisen  (fremde Wechselgattungen*). 


Beispiel: 


§  50.  Arbitrage  zwischen  Hamburg  und  Paris. 


Hamburg.  |  Paris. 

(Hamburg  schuldet  dem  Pariser  Kommissionär  frcs  100000. — ) 


1.  Wechsel  auf 
London,  per 
1  £  Sicht  M.  20.45 


1.  Wechsel  auf 
London,  per 
vista 


1  £ 


(Sicht) 


frcs  25.20 


*)  Oftmals  begegnet  man  der  Ansicht,  daß  die  Konto¬ 
begleichung  durch  Fremd  Wechsel  entgegen  der  Ausgleichung 
durch  Rimessen  und  Tratten  in  das  Gebiet  der  indirekten 
Arbitrage  gehöre. 

Wir  halten  diese  Ansicht  für  eine  unrichtige.  Arbeiten 
lediglich  zwei  Plätze  miteinander,  so  ist  dies  eben  ein  direk¬ 
ter  Verkehr. 

Die  Frage,  die  in  der  direkten  Arbitrage  gesteht  wird, 
lautet:  Mit  welchem  Objekte  wird  eine  Schuld  ausgeglichen 
oder  ein  Guthaben  eingezogen? 

Nur  wenn  Fremdplätze  herangezogen  werden ,  kann 
von  einer  indirekten  Arbitrage  gesprochen  werden.  Ihr 
ganzes  Wesen  ist  ein  anderes.  Die  Frage  bei  der  indirekten 
Arbitrage  ist  nicht  nach  dem  Objekte,  sondern  nach  dem 
Platze,  der  benützt  werden  soU. 
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2.  AVechsel  auf 
Amsterdam 
oder  Rotter¬ 
dam  per  100 

hfl.  Sicht  „  168.55 

3.  Wechsel  auf 
Wien,  per 

100  K  Sicht  „  84.85 

4.  AVechsel  auf 
St.  Peters¬ 
burg,  per  100 

R.  Sicht  „  216.50 

Usancen. 


2.  Wechsel  auf 
Holland,  per 
^  ^  ^  ,  p.  vista 

^'(Sioht) 


207.75 


3.  Wechsel  auf 
Wien,  per 
^  ^  ^  ^  vista 

(Sicht) 

4.  Wechsel  auf 
St.  Peters¬ 
burg,  per  100 

vista 

*  (Sicht) 


1045/, 


267.- 


a)  Hamburg.  Die  Hamburger  Sicht-Kurse  verstehen 
sich  für  sofort  fälliges  Papier.  Daher  wird  in  der  Arbitrage 
von  einer  Zinsenberechnung  abgesehen.  (Aus  diesem  Grunde 
fehlt  auch  in  unserem  Beispiele  die  Angabe  des  Zinsfußes.) 

b)  Paris.  Die  Kurse  verstehen  sich  „a  vue“,  d  i.  per  0 
Tage.  Es  findet  also  in  der  Arbitrage  auch  bezüghch  der 
Festsetzung  des  Pariser  Wertes  ausländischer  Devisen  kein  Zu¬ 
schlag  statt. 


Ausarbeitung. 

§  51.  1.  Begleichung  der  Schuld  durch  Wechsel  auf 
London. 


M  X 
26.20 
1 


100  frcs  Schuld 
1  £ 

20.45  M. 


Wieviel  Mark  Geldaus¬ 
gabe  zwecks  Begleichung 
einer  Schuld  in  der  Höhe 
von  je  100  Franken,  wenn 
der  Pariser  Kommissionär  für 
je  1  ^  (Wechsel)  das  ihm 
remittiert  wird,  von  seiner 
Forderung  frcs  25.20  ab¬ 
schreibt  und  wenn  1  dB  dem 
Hamburger  Arbitrageur  Mark 
20.45  kostet? 


2045:25,2  =  81,15i 
29Ö” 

380 

128 

¥ 

Die  Begleichung  der 
Schuld  durch  Remittur 
von  Pfundwechseln  ko¬ 
stet  per  100  Franken 
M.  81.151. 
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Vereinfachung:  Hundertfacher  Inlandskurs  ge¬ 
teilt  durch  den  Auslandskurs. 

§  52.  2.  Begleichung  der  Schuld  durch  Wechsel  auf 
Amsterdam  oder  Rotterdam. 

16855:207.75*)  =  Sl.lSh 

Die  Begleicliung  der 
Schuld  durch  Remittiir 
vonholländischen  Wech¬ 
seln  kostet  per  100  Fran¬ 
ken  M.  81.131. 

§  53.  3.  Begleichung  der  Schuld  durch  Wechsel 

auf  Wien. 

8485:104.625  =  81.009. 

Die  Begleichung  der 
Schuld  durch  Remittiir 
von  Wiener  Wechseln 
kostet  per  100  Franken 
M.  81.009. 

§  54.  4.  Begleichung  der  Schuld  durch  Wechsel 

atif  St.  Petersburg. 

21650:267  =  81.086. 

Die  Begleichung  der 
Schuld  durch  Remittur 
von  Wechseln  auf  St.  Pe¬ 
tersburg  kostet  per  100 
Franken  M.  81.08®. 


Zusammenstellung. 

Die  Begleichung  der  Schuld  in  Paris 
100  Franken 

1.  durch  Wechsel  auf  London . 

2.  durch  Wechsel  auf  Amsterdam  oder  Rot¬ 
terdam  . 

3.  durch  Wechsel  auf  Wien . 

4.  durch  Wechsel  auf  St.  Petersburg .  .  . 


kostet  per 
M.  81.151 


V»'  ^  kJ 

81.005 

81.08® 


Arbitrium ; 

Hamburg  wird  eine  Schuld  in  Paris  durch  Ankauf 
von  Wechseln  auf  St.  Petersburg  am  eigenen  Platze 
und  deren  Begebung  in  Paris  begleichen. 


Einzug  eines  Forderungsbetrages. 

§  55.  Das  Rechnungsergebnis  (s.  „Zusammenstellung“) 
läßt  sich  aber  auch  benutzen,  wenn  es  sich  um  den 
Einzug  eines  Forderungsbetrages  handelt. 


*)  Siehe  oben  Vereinfachung-“. 
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Es  erhält  dann  nur  der  Eettenansatz  eine  andere 
W  ertbezeichnung. 

Wir  wollen  dies  an  der  Seite  25  dargestellten  Ketten¬ 
regel  erweisen. 

Angenommen,  Hamburg  habe  in  Paris  eine  Forderung 
von  fälligen  frcs  100000. — 


M.  X 
25.20 
1 


100  frcs  Guthaben 
1  £ 

20.45  M. 


Wieviel  Mark  erhält  der 
Arbitrageur  für  sein  Guthaben 
in  Paris  in  der  Höhe  von  je 
100  Franken,  wenn  er  aus 
Paris  je  1  ^  erhält,  das  ihm  mit 
frcs  25.20  zur  Last  geschrie¬ 
ben  wird  und  das  er  in  Ham¬ 
burg  ä  20.45  begeben  kann? 
Der  Einzug  der  Forderung  in  Paris  durch  Pfund¬ 
wechsel  bringt  per  100  Franken  81.15b 

§  56.  Aus  dem  Dargestellten  geht  hervor,  daß  die 
Rechnung  die  gleiche  bleibt,  ob  es  sich  um  die  Frage 
handelt:  Mit  wieviel  Mark  bezahlt  man  eine  Schuld,  zu 
deren  Begleichung  man  Fremd  Wechsel  wählt?  oder:  Wie¬ 
viel  Mark  erhalte  ich,  wenn  ich  den  auswärtigen  Kommissio¬ 
när,  bei  dem  ich  ein  Guthaben  besitze,  beauftrage,  mir  Fremd¬ 
wechsel  zu  kaufen  und  ich  diese  am  Eigenplatze  begebe? 

§  57.  Es  gilt  daher  die  früher  gemachte  Zusammen¬ 
stellung  auch  für  das  Arbitrium,  das  die  Frage  beant¬ 
wortet:  Wie  ziehe  ich  ein  Guthaben  geeignet  ein?  — 


Zusammenstellung. 

§  58.  Die  Einziehung  des  Guthabens  erfolgt  dadurch, 
daß  der  Kommissionär  vom  Arbitrageur  beauftragt  wird, 
an  seinem  Börsenplätze  Fremd  Wechsel  zu  kaufen,  die 
der  Arbitrageur  am  eigenen  Börsenplätze  begibt. 


In  unserem  Beispiele 
durch  Ankauf  von  Londoner  Wechseln 

in  Paris  und  Begebung  in  Hamburg 
durch  Ankauf  von  Amsterdamer  (bzw. 
Rotterdamer)  Wechseln  in  Paris  und  Be- 

M. 

81.151 

gebung  in  Hamburg . 

durch  Ankauf  von  Wiener  Wechseln  in 

81.131 

Paris  und  Begebung  in  Hamburg  .  .  . 

durch  Ankauf  von  St.  Petersburger 
Wechseln  in  Paris  und  Begebung  in 

81.09» 

Hamburg . 

Arbitrium : 

V 

81.086 

Der  Hamburger  Arbitrageur  wird  den  Pariser  Kom¬ 
mittenten  beauftragen,  für  den  offenen  Saldo  Lon- 
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doner  WecJisel  %u  kaufen^  und  udrd  diese  dann  am 
eigenen  Platze  begehen. 

In  der  Arbitragepraxis  wird  dies  in  der  Regel  so  durch¬ 
geführt,  daß  dem  Kommissionär  durch  Fernsprecher  mitgeteilt 
oder  telegraphiert  wird,  er  möge  den  Einkauf  bewerkstelligen, 
während  der  Verkauf  am  eigenen  Platze  sofort,  aber  mit  der  Be¬ 
dingung:  „lieferbar  in  einigen  Tagen“  bewerkstelligt  wird. 

Entwicklung  einer  Differenzarbitrage  aus  einer 
Kontobegleichungsarbitrage. 

(Unter  Zugrundelegung  von  Fremdwechsel-Kursen.) 

§  59.  Nehmen  wir  an,  Hamburg  stehe  mit  Paris  in 
regelmäßigem  Verkehr,  habe  aber  zurzeit  dort  weder 
eine  Schuld  noch  ein  Guthaben. 

§  60.  Kann  Hamburg  die  Ergebnisse  der  früher  an¬ 
geführten  Kontobegleichungsarbitrage  mitVorteil  benützen? 

Aus  der  Zusammenstellung  (s.  Seite  26)  geht  hervor, 
daß  sich  zur  Zahlung  einer  Schuld  das  St.  Peters¬ 
burger  Papier  eignet,  während  rücksichtlich  des  Einzuges 
einer  Forderung  dem  Londoner  Papier  der  Vorzug 
gegeben  werden  muß. 

§  61.  Hat  aber  Hamburg  weder  eine  Forderung  noch 
ein  Guthaben,  so  kann  es  doch  hier  ein  Papier  kaufen 
und  dort  verkaufen  lassen  und  für  das  dadurch  ent¬ 
stehende  Franken guthaben  sich  schließlich  das  best¬ 
rentierende  Papier  kommen  lassen  [oder  mit  anderen 
Worten  beide  Kurse  benützen,  den  niedrigsten 
und  den  höchsten]. 

Ausführung  der  Differenzarbitrage. 

Niedrigster  Kurs  (s.  Zusammenstellg.  S.  26)  M.  81.08® 
Höchster  Kurs  (s.  Zusammenstellg.  S.  26)  „  81.15^ 

Differenz  per  100  Franken  M.  0.06® 

(=  VlO%) 

Arbitrium : 

Hamburg  kauft  St.  Petersburger  Wechsel  und  sendet 
sie  zur  Begebung  nach  Paris.  Für  den  OuU 
habenbetrag  läßt  sich  Hamburg  Londoner  Wechsel 
kommen,  die  es  am  eigenen  Platze  begibt. 

Ausarbeitung  dieser  Beispiele: 

§  62.  15.  Dez.  19  .  .  Hamburg  kauft 

R.  37  500. —  vista  St.  Pe¬ 
tersburg  (in  4  Appoints) 
ä  216.50  =  Ausgabe  in 
_  Hamburg*)  M.  81187.50 

*)  Von  Maklergebühren  und  sonstigen  Spesen,  die  hier 
auflaufen  dürften,  soll  abgesehen  werden. 
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Diese  Papiere  werden  vom  Pariser  Kommissionär 
im  Aufträge  des  Hamburger  Arbitrageurs  begeben. 

R.  37  500. —  vista  St.  Peters¬ 
burg  (in  4  Appoints)  ä  267. — 
Einnahme  in  Paris  = 
frcs  100125.—*) 

Der  Pariser  Kommissionär  erhält  nun  Ordre,  für 
den  gesamten  Saldo  Londoner  Wechsel  zu  kaufen 
(„Netto-App.“). 

§  63.  17.  Dez.  19  .  . 

£ . ä  25.20  =  frcs  100125. — 

100125  :  25,20  =  3973,214 
2452 
1845 
810 
840 
36 
11 

£  3973.4.3  (in  mehreren  Appoints)  ä  25.20. 

Ausgabe  in  Paris  =  frcs  100125. — . 

Das  Konto  beim  Kommissionär  in  Paris  ist  somit 
ausgeglichen. 

Der  Hamburger  Arbitrageur,  der  bereits  am  15.  Dez. 
zirka  4000  £  Sicht  (bzw.  kurzlaufendes  Papier)  ä  20.45 
begeben  hat,  liefert  die  Appoints  gleich  nach  Eintreffen 
aus  Paris  ab  und  erhält  dafür  £  3973.4.3  London 

ä  20.45  =  M.  81252.20 

Ergebnis : 

§  64.  Konto  in  Paris  beglichen. 

In  Hamburg:  Ausgabe  M.  81187.50 
Einnahme  „  81252.20 

Hewinn  K.  64.70 (=  0.08%). 

Aber  auch  die  einfachen  (direkten)  Kurse:  Rimesse 
und  Tratte,  können  zur  Durchführung  einer  Differenz- 
Arbitrage  benutzt  werden. 


Entwicklung  einer  Differenzarbitrage  aus  einer 
Kontobegleichungs-  (bzw.  Einzugs-)  Arbitrage. 

(Unter  Zugrundelegung  von  Rimessen  und  Trattenkursen.) 

Beispiel: 

§  65.  Arbitrage  zwischen  Berlin  und  Wien. 
Berlin  notiert  kurzlaufende  Wiener  Wechsel  84.75, 
8  Tage,  4%. 


*)  Siehe  frühere  Anmerkung. 
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'Wien  notiert  knrzlaufende  Wechsel  auf  deutsche 
Bankplätze  117.50,  1  Posttag  [s.  S.  16],  5%. 


M.  84.75 

+  „  0.07  V,  8/4% 

M.  84.821/2 

Basis  „Auszahlung“ 


K  117.50 

+  „  0.0  iVa  1/50/0 

K  II7.5IV2 


Basis  „Auszahlung“ 
10000  :  117.515  =  85.096 


Zur  Zahlung  einer  Schuld  in  Wien  würde  sich 
die  Eimesse  eignen. 

Zum  Einzug  eines  Guthabens  würde  der  Wiener 
beauftragt  werden,  deutsche  Wechsel  hierfür  anzuschaffen. 

Hat  nun  aber  Berlin  in  Wien  weder  ein  Guthaben 
noch  eine  Schuld,  so  bleibt  es  ihm  doch  unbenommen, 
den  Abstand  der  Kurse  zu  benützen. 


Arbitrium : 

Berlin  wird  Wiener  Wechsel  kaufen  und  sich  vom 
Wiener  Kom7nissionär  gutschreiben  lassen,  dagegen 
V071  diesem  für  den  Betrag  des  dortigen  Guthabens 
Vista-^ echsel  auf  Berlin  kommen  lassen,  die  so¬ 
dann  einkassiert  werden. 


Ausarbeitung. 

§  66.  Dez.  15.  Berlin  kauft  am  eigenen  Platze 
K  100000. —  Wechsel  auf  Wien  (in  5  Appoints),  oder 
Auszahlung  bzw.  österreichische  Banknoten  ä  84.821/2. 

Barausgabe  in  Berlin  M.  84826. — . 

Der  Wiener  Kommissionär  kassiert  die  Wechsel  ein  . 
und  schreibt  dem  Auftraggeber  —  dem  Arbitrageur  in 
Berlin  —  K  100000. —  gut*). 

Da  er  den  Auftrag  hat,  „per  Netto“  Markwechsel 
(a  vista)  zu  kaufen  und  der  Kurs  für  diese  11 7.51 1/2**) 
beträgt,  so  erhält  er: 


*)  Auch  hier  soll  von  den  Spesen,  die  bei  solchen  Ge¬ 
schäften  entstehen,  abgesehen  werden. 

**)  Der  Wiener  Kurs  beträgt  eigentlich  nur  K  117.50 
für  sofortige  Auszahlung  (am  selben  Tage)  müßte  K  1 17.51  Va 
bezahlt  und  es  müßten  die  telegraphischen  Spesen  vergütet 
werden. 

Im  wesentlichen  bleibt  das  Ergebnis  das  gleiche. 

Läßt  man  sich  telegraphische  Auszahlung  machen, 
so  erhält  man  den  Markbetrag  noch  heute,  es  ist  aber  der 
Kurs  (Divisor)  erhöht  und  man  erhält  daher  weniger  Mark. 

Läßt  man  sich  Vista-Papiere  remittieren,  so  ist  der 
Kurs  K  117.50  (also  kleiner),  man  erhält  also  mehr  Mark, 
diese  aber  um  einen  Tag  später. 
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M . ä  117.50,  K  100000.—. 

100000  :  117.50  =  85106.38 
6000 
1250 
7800 
450 

97  M.  85106.38  vista. 

Bei  Anwendung  des  Kurses  11 7.51  V2  würde  das  Er¬ 
gebnis  sein: 

M.  85095.60;  die 

Auszahlung  würde  aber  heute  erfolgen,  während  die  Aus¬ 
zahlung  des  Wechsels  —  da  die  Reise  von  Wien  nach  Berlin 
einen  Tag  beträgt  —  um  einen  Tag  später  erfolgt. 

Bareinnahme  in  Berlin: 

morgen  M.  85106.35 
oder  heute  „  85095.60 
daher  Differenz  zwischen  „  84825.—  und 

„  85095.60 

Gewinn  M.  270.60 

Weitere  Beispiele  für  direkte  Arbitrage. 

§  67.  Die  folgenden  Arbitragen  sind  zuerst  als 
Ausgleichungs-  (Kontobegleichungs-),  daun  als  Einzugs¬ 
und  schließlich  als  reine  Differenzarbitragen  durchgeführt. 


I.  Arbitrage  zwischen  Frankfurt  a.  M.  und 

Wien. 


In  Frankfurt  a.  M.: 

In  Wien: 

a)  Direkte  Kurse: 

1.  Wechsel  auf  Wien  (und 

c 

2.  Wechsel  auf  deutsche 

Triest) 

M.  84.75;  8/4  «/„ 

Plätze 

K  117.85;  l/50/o 

b)  Fremde  Papiere: 

3.  Wechsel  auf  Amsterdam 

M.  168.50;  S/So/o 

4.  Wechsel  auf  London 

K  198.70;  2/3o/o 

vista 

M.  20.47, 

5.  Wechsel  auf  Paris 

„  241.15;  2/4V//0 

^  vista 

M.  81.20; 

6.  Wechsel  auf  St.  Peters- 

„  95.65;  2/3«/o 

bürg  M.  215.90; 

vista(Scheck) 

All  Ol  [Privatnotiz] 

^  12  70 

„  254.50; 
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Usancen. 

Die  Notierungen  für  kurze  Sicht  verstehen  sich  für 
8  Tage. 

Ausnahmen:  AVechsel  auf  London  und  auf  Paris  sind 
a  vista  notiert  (a  vista  =  0  Tage). 

St.  Petersburg  kurz  =  3  Wochen. 


Ausarbeitung: 


§  68. 

1.  Direkte  Rimesse 


2.  Tratte  Wien  auf  Frankfurt  a.  M. 


M.  84.75 

+  „  0  07V,  8/40/0 

M.  84.82  V2 

K  117.85 

+  „  0.01^  1/50/0 

K  117.866 


10000  :  117.866  = 

M.  84.842 


Fremde  Papiere: 


3.  Dimch  Wechsel  auf  Amsterdam: 

Hundertfacher  Inlandskurs,  geteilt  durch  den  Aus- 
landskurs. 

Vorher  beide  Kurse  auf  die  Basis  „Auszahlung“ 
gebracht. 

M.  168.50  K  198.70 

+  „  0.11^  8/30/0  +  „  0-03^  2/36/0 

M.  168.612  K  198.733 

16861.2  :  198.733  = 


M.  84.843 


4.  Durch  Wechsel  auf  London: 


M.  20.47 


K  241.15 

+  „  0.15  5/40/0*) 

K  241.30 


(2  Reisetage  und  3  Respekttage.) 
Tausendfacher  Inlandskurs,  geteilt  durch  den  Aus¬ 
landskurs:  20470  :  241.3  = 


M.  84.832 


5.  Durch  Wechsel  auf  Paris: 
M.  81.20 


K  95.65 

+  „  0.01«  2/3% 

K  95.66« 


Hundertfacher  Inlandskurs  ^  geteilt  durch  den  Aus 
landskurs:  8120  :  95.666  = 


_  M.  84.87» 

*)  Der  Vorgang  in  der  Devisenarbitrage  mit  Wien  ist 
nicht  gleichartig.  Häufig  werden  nur  die  2  Reisetage  addiert, 
was  einer  Differenz  von  ca.  9  Pf.  (für  10  £)  gleichkommt,  die 
zum  Schlüsse  berücksichtigt  wird. 
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6.  Durch  Wechsel  auf  St.  Petersburg: 


M.  215.40 
+  „  0.57 


M.  215.97 


3  Wochen 


E;  254.50 

+  „  0.095 


K  354.59» 


3  Tage 


Hundertfacher  Inlandshurs ,  geteilt  durch  den  Aus¬ 
landskurs:  21597  :  254.59^  = 

M.  84.83 


§  69.  Zusammenstellung  der  Kurse: 


1.  Direkte  Rimesse . M.  84.82^2 

2.  Tratte  Wieu  auf  Frankfurt  a.  M.  .  .  „  84.84^ 

3.  Durch  Wechsel  auf  Amsterdam  ...  „  84.84^ 

4.  Durch  Wechsel  auf  London  ....  „  84. 83^ 

5.  Durch  Wechsel  auf  Paris .  „  84.87® 

6.  Durch  Wechsel  auf  St.  Petersburg.  .  „  84.83 


Arbitrium  L 

Zahlung  einer  Schuld. 

Zur  Zahlung  einer  Schuld  eignet  sich  der  Rimessen¬ 
kurs  von  Fra7ikfurt  a.  M. 

Schuldet  also  beispielsweise  der  Arbitrageur  in  Frank¬ 
furt  a.  M.  einem  Wiener  Kommissionär  K  100000. —  fällig 
am  Tage,  an  dem  die  Arbitrage  gemacht  wird,  so  kann  er  ent¬ 
weder  Auszahlung  Wien  kaufen  (84.75  -}-  8  Tage  Zinsen);  oder  er 
kann  8  Tage  Papier  nach  Wien  senden.  Da  dieses  aber  später 
fällig  wird  und  der  Arbitrageur  bereits  belastet  ist,  entstehen 
Kontokorrentz  insen . 

Es  kommt  also  in  der  Arbitrage  im  wesentlichen  auf  das¬ 
selbe  heraus,  ob  mit  telegraphischer  Auszahlung,  mit  Vista- 
Papier  oder  mit  8-Tage-Papier  reguliert  wird;  in  dem  einen 
Falle  findet  die  Zinsen  Vergütung  hier  statt,  dafür  ist  das  Konto¬ 
korrent  frei  von  Zinsenberechnung,  in  dem  anderen  Falle  findet, 
weil  die  Deckungspapiere  später  fällig  sind,  eine  Zinsenbe¬ 
rechnung  im  Kontokorrente  statt. 

Arbitrium  II. 

Einziehung  eines  Fonderungsbetnages. 

Zur  Einziehung  eines  Forderungsbetrages  eignet  sich 
Pariser  Wechsel. 

Hat  beispielsweise  der  Arbitrageur  in  Frankfurt  a.  M. 
eine  Forderung  an  den  Wiener  Kommissionär  im  Betrage  von 
fälligen  K  100000. — ,  so  wird  er  diesen  beauftragen,  Pariser 
Wechsel  in  Wien  zu  kaufen,  während  er  selbst  diese  Wechsel 
in  Frankfurt  a.  M.  verkaufen  wird.  In  der  Regel  erfolgt  der 
Verkauf  gleichzeitig  mit  dem  Verkaufsauftrage  auf  2 — 3  Tage 
Lieferung. 

Der  Kurs  84.87®  ist  entstanden  durch  Division  von  81.20 
durch  95.66®.  Da  der  Quotient  groß  ist,  kann  angenommen 
werden,  daß  entweder  der  hiesige  Kurs  günstig  ist,  oder  daß 
der  Wiener  Kurs  von  Pariser  Wechseln  niedrig  ist,  daß  also 
Wien  der  geeignete  Platz  zum  Einkäufe  sei. 

Stern,  Arbitrage. 
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Arbitrium  III. 

B)  Reine  Differenzarbitpage 

(entwickelt  aus  der  Deckungsarbitrage.) 

Es  besteht  ein  regelmäßiger  Verkehr  mit  dem  Wiener 
Kommissionär,  das  Konto  ist  aber  glattgestellt;  Schuld 
oder  Guthaben  bestehen  nicht. 

Frankfurt  a.  M.  wird  Wiemr  Wechsel  ka^lfen  und 
dagegen  Pariser  Wechsel  begehen,  und  nach  Wien  den  Auf¬ 
trag  erteilen,  Pariser  Wechsel  zu  kaufen;  als  Deckung 
dienen  die  Wiener  Wechsel. 

Der  Wiener  Kommissionär  erhält  beispielsweise  den  Auf¬ 
trag,  für  K 100000. —  Pariser  Wechsel  zu  kaufen.  Die  Deckung 
für  diesen  Einkauf  geht  ihm  noch  am  selben  Tage  in  Wiener 
Wechseln  zu.  (Wird  die  Deckung  später  eintreffen,  so  wird 
der  Kommissionär  Kontokorrentzinsen  berechnen.)  Der  Arbi¬ 
trageur  in  Frankfurt  a.  M.  begibt  die  aus  Wien  zu  erwartenden 
Pariser  Wechsel  auf  einige  Tage  Lieferung  und  kauft  zwecks 
Deckung  für  Wien  Wiener  Wechsel. 


§  70.  Durchführung  des  Beispiefs 

(auf  Grundlage  des  Arbitriums  Nr.  III). 


15.  Dez.  19  .  .  Der  Arbitrageur  in  Frankfurt  a.  M. 

kauft  K  100000. —  Wechsel  auf 
Wien  und  Triest  in  div.  Appoints 
ä  84.75. 

Die  Wechsel  (bzw.  Ausschrei¬ 
bungen)  lauten  z.  B.  per  23.  Dez. 

Ausgabe  in  Frankfurt  a.  M.*) 
am  15.  Dez.  .  .  M.  84  750. — 
Am  selben  Tage  durch  Fernsprecher 
oder  Telegramm  Mitteilung  an  den 
AViener  und  Auftrag,  Pariser  Wechsel 
für  ca.  K  100000. —  zu  kaufen. 

16.  Dez.  19  .  .  Kauf  von  Pariser  Wechseln  in  Wien: 

fres  104  652.48  per  30.  Dez.  19  .  . 
(netto  Appoints). 


Der  Kurs  am  16.  Dez.  versteht 
sich  per  18.  Dez.  (Stichtag) ;  da 
die  Wechselausschreibungen 
per  30.  Dez.  lauten:  minus  Zin¬ 
sen  per  12  Tage. 


ä  95.65  K  100100.10 
— Zinsen  12/3%:  100.10 

K  100  000.— 


Ausgabe  inWien  am  16.  Dez.  19..  K  100000. — 
Rückempfang  durch  Rimessen 

am  23.  Dez.  19 . K  100000. — 


*)  Von  Maklergebühr  und  Portoausgaben  soU  hier  ab¬ 
gesehen  werden. 
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Die  durch  den  Wiener  Kommissionär  gekauften 
frcs  104652.48  per  30.  Dez.  19  .  .  liefert  Frankfurt  a. M. 
am  1 7.  Dez.  1 9 . .  an  den  Käufer  dieser  Devisen  ab  und  erhält: 


frcs  104  652.48  per  30.  Dez.  19  .  . 

ä  81.20  M.  84  977.81 
(vista) 

-  13  Tage/3  %  „  92.06 

Einnahme  in  Frankfurt  a.  M. 

am  17.  Dez . .  M.  84  885.75 

§  71.  G-ewinnergebnis: 


Einnahme  in  Frankfurt  a.  M.  M.  84885.75 
Ausgabe  „  „  „  „  84  750. — 

M;  135.75 


ab  Zinsendifferenz: 


2  Tage 

~Wo~ 


da  die 


Ausgabe  am  15.^  die  Einnahme  am 

17.  erfolgte.  ><  ^  ^ 

“  84760:3600 

K  lOOOOC 

Schuldzinsen  in  Wien:  - — - 


23.54 


M. 

112.21 

))  5) 

74.37 

Eeingewinn  M.  37.84 


[Für  die  Durchführung  dieser  Arbitrage  ist  —  wie 
aus  dem  geringen  Gewinnergebnisse  zu  ersehen  ist  — 
nur  dann  die  Möglichkeit  gegeben,  wenn  Umsatzspesen 
entfallen  (wenn  die  gegebenen  Kurse  sich  „franco  tout; 
netto“  verstehen).] 


§  72. 

II.  Arbitrage  zwischen  Berlin  und  London. 


In  Berlin: 

In  London: 

a)  Direkte  Kurse: 

1.  Wechsel  auf  London 

2.  Scheck  auf  Deutschland 

^  ''^ista 

4V.0/0 

M.  20.46  Scheck*) 

b)  Fremde  Papiere: 

3.  Wechsel  auf  Amsterdam 

Scheck  auf  Amsterdam  und 

M.  168.50;  ~ 

4.  Wechsel  auf  Paris 

Rotterdam  hfl.  12,  2^/3 

Scheck  auf  Paris 

vista 

M.  81.20; 

frcs  25.20 

*)  Bezüglich  der  in  London  bestehenden  3-Monat-Notiz 
siehe  „Zinsdhferenzarbitrage“. 


3* 
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5.  Wechsel  auf  Wien 

84.75;  ^ 

6.  Wechsel  auf  St.  Peters- 

8  Tage 

bürg  M.  215.76;  , 

^  12  10 


Wechsel  auf  Österreich 
3  Mt. 

K  24.35 


Wechsel  auf  St.  Petersburg 
und  Moskau  25^32  d 
per  1  K.  3  Mt. 


Usancen. 


Bezüglich  der  Notierung  von  fremden  Wechseln 
an  der  Londoner  Börse  s.  S.  22,  §  47. 

§  73.  Ausarbeitung: 

1.  Direkte  Kimesse . M.  20.45 

2.  Tratte  auf  Berlin .  „  20.46 

3.  Durch  Wechsel  auf  Amsterdam  M.  168.50 

0.112  8/30/^ 


M.  X 

1  50 

1 

I2.I2V2  (2 

100 

168.612  M. 

Arbitrageregel: 

M.  168.612 


Kurs,  geteilt  durch  100. 


168612 

52121 

168612 

33722 

1686 

337 

84 

204441  M.  20.44* 


4.  DurchWechsel  auf  Paris.  Inländischer  Kurs  X  Lon¬ 
doner  Kurs,  geteilt  durch  100. 

81.20  X  25.20 
2  52 

16  240 
4  060 
162 

20  462  M.  20.462 

6.  Durch  Wechsel  auf  Wien. 

§  74.  Usance:  In  London  findet  der  Handel  mit 
Fremdwechseln  an  der  Royal  Exchange  statt.  Die  Notiz 
versteht  sich  zumeist  für  Dreimonatwechsel,  so  z.  B.  für 
Wechsel  auf  Amsterdam  und  Rotterdam,  Antwerpen  und 
Brüssel,  deutsche  Bankplätze,  Paris,  Österreich,  Peters¬ 
burg  imd  Moskau,  italienische  Bankplätze,  Lissabon, 
Christiania  und  Stockholm;  es  werden  aber  auch  Schecks 
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und  Auszahlungen  auf  Paiis,  Amsterdam,  Berlin  und 
New  York  gehandelt.  Kauft  Berlin  kurze  Wechsel  auf 
einen  jener  Plätze,  die  per  3  Monate  notiert  sind,  so  kann 
London  diese  Papiere  ohne  weiteres  bezahlen,  da  dort 
Wechsel,  die  früher  fällig  sind  als  der  3  Monat- Stichtag, 
durch  Zinsenabschlag  (an  der  Quantitätsnotiz)  geregelt 
werden;  anders  verhält  es  sich  aber,  wenn  London  etwa 
3  Monat-Papiere  kauft  und  diese  in  Berlin  begeben  wollte. 

Ein  langes  Papier  liat  dort  einen  an  sich  anderen 
Kurs  als  ein  kurzlaufendes. 

Es  ist  daher  in  unserem  Beispiele  vorausgesetzt, 
daß  sowohl  in  Berlin,  als  auch  in  London  nur  Yista- 
bzw.  kurzlaufende  Papiere  gekauft  oder  verkauft  werden. 

Weiteres  hierüber  siehe  unter  „Zinsdifferenzarbi¬ 
trage“  S.  52. 


M.  84.75 

+  „  0.07  V,  8/4  ”/o 

M.  84.821/2 


K  24.35 

—  „  0.243  3  M:t./4% 

{ Skt!)""* 


Inländischer  Kurs  X  Londoner  Kurs,  geteilt  durch  100. 

84.825 

70142 

169  65 
33  93 
85 
6 

20  449  M.  20.44» 


6.  Durch  Wechsel  auf  St.  Petersburg. 

Usance:  Die  Art  der  Notierung  von  Wechseln  auf 
St.  Petersburg  bildet  eine  Ausnalime;  St.  Petersburger, 
Madrider,  Lissaboner  und  New  Yorker  Wechsel  werden 
nicht  nach  Quantität  notiert. 

(25^/ 32  d  bedeutet :  1  Rubel  W echselsumme,  fällig  in  3  Monaten, 
kostet  jetzt  bar  25V32  d.) 


M.  215.75 

+  M.  0.215  8/4V2®/o 
M.  215.965 


25.0312  d  3  Mt. 
3  Mt 


-f  2816 


41/2% 


25.3128  d  Auszahlung. 


M.  X 

1  £ 

1 

240  d 

25.3128 

1  R.  Auszalilung 

100 

215.965  M.  bar 

Abgekürztes  Verfahren:  Das  schließliche  Ergebnis, 
das  die  Kette  liefern  wird,  soll  in  2  Ganzen  und  2  Dezimal¬ 
zahlen  zum'  Ausdrucke  gelangen. 
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Es  werden  also  4  Zahlen  benötigt.  (Will  man  auch  noch 
eine  Hochzahl,  so  entwickelt  man  5  Ziffern.) 

Um  5  Ziffern  zu  bekommen,  muß  der  Divisor  5,  der  Di¬ 
vidend  5  oder  6  Ziffern  enthalten. 

In  unserem  Falle  wird  —  das  kann  ja  ohne  weiteres 
schon  behauptet  werden  —  die  Ziffergruppe  20,4  erscheinen. 

Da  diese  durch  Division  mit  der  Zahl  25,3128  entsteht, 
wird  der  Divisor  ca.  500  lauten  müssen,  und  da  die  2  in  der  5  ent¬ 
halten  ist,  kann  von  vornherein  festgelegt  werden,  daß  so¬ 
wohl  der  Divisor  als  auch  der  Dividend  nur  5  Ziffern  zu  enthalten 
braucht. 

Also:  Anwendung  der  abgekürzten  Multiplikation  und 
der  abgekürzten  Division  unter  Berücksichtigung  von  5 
Ziffern. 

215965  X  24 
42 

43193 

8638 

51830  :  2  5  3  1  2»  =  20.476 
1204 
192 

M.  20.476 


§  75.  Zusammenstellung  der  Kurse. 


1.  Direkte  Rimesse . 

2.  Tratte  London  auf  Berlin  .  .  .  . 

3.  Durch  Wechsel  auf  Amsterdam 

4.  Durch  Wechsel  auf  Paris  .  .  .  . 

5.  Durch  Wechsel  auf  Wien  .  .  .  . 

6.  Durch  Wechsel  auf  St.  Petersbiu’g 


M. 

20.45 

T) 

20.46 

V 

20.44^ 

V 

20.462 

» 

20.449 

V 

20.476 

Arbitrium  I. 

Zahlung  einer  Schuld. 

Tmt  Zahlung  einer  Schuld  eignet  sich  der  Wechsel 
auf  Amsterdam'^). 

Schuldet  also  beispielsweise  der  Arbitrageur  in  Ber¬ 
lin  einem  Londoner  Kommissionär  £  10000. — ,  fällig  am 
Tage,  an  dem  die  Arbitrage  gemacht  wird,  so  wird  er  kurz¬ 
laufende  holländische  Wechsel  in  Berlin  kaufen  und  den  Lon¬ 
doner  Kommissionär  beauftragen,  diese  dort  zu  begeben  und 
sich  mit  dem  Erlös  bezahlt  zu  machen. 


Arbitrium  ü, 

Einziehung  eines  Forderungsbetrages. 

Zur  Einziehung  eines  Forderungsbetrages  eignet  sich 
der  Wechsel  auf  St.  Petersburg. 

•)  In  vorliegenden  Beispielen  wurde  von  Unkosten  abge¬ 
sehen.  Es  ist  nicht  unwahrscheinlich,  daß,  wenn  diese  berück¬ 
sichtigt  werden  würden ,  sich  die  direkte  Rimesse  billiger 
stellen  würde. 
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Hat  beispielsweise  der  Berliner  Arbitrageur  eine  For¬ 
derung  von  fälligen  £  10000. —  an  den  Londoner  Kommissionär, 
so  wird  er  diesen  beauftragen,  St.  Petersburger  kurzlaufende 
Wechsel  zu  kaufen  und  nach  Berlin  zu  senden;  er  wird  so¬ 
dann  diese  in  Berlin  begeben,  vorausgesetzt,  daß  für  kurzlau¬ 
fendes  St.  Petersburg  in  Berlin  ein  Kurs  zu  erlangen  ist; 
es  wird  daher  in  der  Praxis  des  Arbitragegeschäfts  die  Be¬ 
gebung  in  Berlin  zuerst  erfolgen  und  dann  erst  der  Auftrag 
nach  London  erteilt  werden. 

Reine  Differenzarbitrage 

(entwickelt  aus  der  Deckungsarbitrage). 

Es  bestellt  ein  regelmäßiger  Yerkehr  mit  London; 
das  Konto  ist  aber  glattgestellt;  weder  Schuld  noch 
Guthaben  vorhanden. 

Berlin  wird  Amsterdamer  Wechsel  kaufen  und  durch 
London  begehen  lassen,  dagegen  sich  aus  London  St. 
Petersburger  Wechsel  kommen  lassen  und  am  eigenen 
Platze  begeben. 

§  76. 


III.  Arbitrage  zwischen  London  und  Berlin. 


In  London; 

1.  Scheck  auf  Deutschland 

M.  20.46 

In  Berlin: 

2.  Wechsel  auf  London 

M.  20.45 
vista  41/2% 

Fremde  Papiere: 

3.  Scheck  auf  Amsterdam 
und  Rotterdam 

hfl.  12.21/2 

M.  168.50  8/3  »/o 

4.  Scheck  auf  Paiis 

vi  atu 

frcs  25.20 

^  ^  ^  ▼  ioLd 

„  81.20 

5.  Wechsel  auf  Österreich 

3% 

3  Mt. 

K  24.35  ^ 

„  84.75  8/4% 

/  u 

6.  Wechsel  auf  St.  Peters- 

„  215.75  8/41/2% 

bürg  und  Moskau 

251/32  d  per  1  R.;  3  Mt. 

§  77.  Ausarbeitung. 

[Siehe  S.  36,  §  73  und  74.] 
Z  usammen  Stellung. 


1.  Direkte  Rimesse . M.  20.46 

2.  Tratte  Berlin  auf  London . „  20.45 

3.  Durch  Wechsel  auf  Amsterdam  ...  „  20.44^ 

4.  Durch  AYechsel  auf  Paris .  „  20.46^ 

5.  Durch  Wechsel  auf  Wien .  „  20.44^ 

6.  Durch  Wechsel  auf  St.  Petersburg  .  .  „  20.47® 
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Arbitrium  I. 

Zahlung  einer  Schuld. 

Tmy  Zahlung  einer  Schuld  eignet  sich  der  Wechsel 
auf  St.  Petersburg. 

Schuldet  also  beispielsweise  der  Londoner  Arbitrageur  in 
Berlin  M.  100000. — ,  fällig  am  Tage,  an  dem  die  Arbitrage 
gemacht  wird,  so  wird  er  kurzlaufende  St.  Petersburger  Papiere 
kaufen  und  den  Berliner  Kommissionär  beordern,  diese  dort 
zu  begeben  und  sich  mit  dem  Erlös  bezahlt  zu  machen. 

Der  Kurs  20.47®  ist  ein  Divisor. 

§  78.  Je  größer  der  Di\dsor,  desto  kleiner  der  Quo¬ 
tient;  es  wird  daher  der  Kurs  20.47®  sich  zur  Zahlung 
einer  Schuld  am  besten  eignen. 

Untersuchung:  Untersuchen  wir  die  Kette  S.  36,  §  74. 


M  X 

1  ß 

1 

240  d 

(a)  25.3128 

1  R.  Auszahlung 

100 

215,396®  M.  bar  (b) 

(a)  =  Londoner  Notierung  von  1  Rubel  Auszahlung 

(b)  =  Berliner  Notierung  von  100  Rubel  bar. 

Ist  (a)  niedrig,  so  ist  das  Ergebnis  der  aufgelösten  Kette 
ein  günstiges,  d.  h.  das  Resultat  präsentiert  sich  in  größeren 
Zahlen,  als  wenn  (a)  größer  wäre,  da  diese  Zahl  in  der  Kette 
einen  Divisor  bildet. 

Endlich  ist  auch  die  Zahl  (b)  maßgebend ;  ist  sie  verhältnis¬ 
mäßig  groß,  so  ist  auch  das  Ergebnis  der  Rechnung  ein 
günstiges  (durch  hohe  Ziffern  zum  Ausdrucke  gebracht),  denn 
(b)  ist  in  der  Kette  ein  Multiplikator.  Notiert  daher 
London  den  russischen  Wechsel  niedrig  und  Berlin  hoch, 
so  ist  es  selbstverständlich  geeignet,  in  London  russische 
Wechsel  zu  kaufen  und  diese  in  Berlin  verkaufen  zu  lassen, 
oder  was  dasselbe  ist,  es  eignet  sich  zur  Zahlung  einer  Schuld 
der  russische  Wechsel. 


Arbitriiim  Ü. 


Einziehung  eines  Forderungsbetrages: 


Zur  Einziehung  eines  Forderungsbetrages  eignet  sich 
der  Wechsel  auf  Amsterdam. 


Hat  beispielsweise  der  Londoner  Arbitrageur  in  Berlin 
ein  Guthaben  in  der  Höhe  von  gleich  fälligen  M.  100000. — , 
so  wird  er  den  Berliner  beordern,  Amsterdamer  Papiere  zu 
kaufen  und  wird  diese  in  London  begeben. 

Der  Kurs  20.44^  ist  ein  Divisor. 

Untersuchung:  Betrachten  wir  die  Kette,  die  das  Er¬ 
gebnis  20.44*  lieferte. 


M  X 
1 

100 


1  £ 

I2.I2V2  (a) 
168.6P  (b) 


[s.  S.  36,  §  73.] 


Das  Ergebnis,  das  diese  Kette  lieferte,  lautete  20  44*. 
Maßgebend  hierfür  waren  die  beiden  Kurse  I2.I2V2  (a)  und 
168.6U  (b). 

Diese  mußten  niedrig  sein,  um  ein  so  geringes  Ergebnis 
zu  liefern. 
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(a)  Londoner  Notierung^  von  holländischen  Wechseln  (in¬ 
direkt!)  für  1  £  bar  12.12^/2. 

(b)  Berliner  N otieriing  von  holländischen  W echsein  (direkt) 
für  168.6P  bar  erhält  man  bzw.  gibt  man  hfl.  100. — 

M.  100000:  168.6P  =  Anzahl  der  hfl. 
hfl . :  I2.I2V2  =  1,  £• 

Es  geht  auf  den  ersten  Blick  hervor,  daß  je  kleiner  die 
Kurse  (Divisoren)  sind,  desto  mehr  Pfund  Sterling  Ergebnis. 

Arbitrium  III. 

Reine  Diffenenzarbitrage 

(entwickelt  aus  der  Deckungsarbitrage). 

§  79.  Es  bestellt  ein  regelmäßiger  Yerkehr  mit 
Berlin;  das  Konto  ist  aber  zurzeit  glattgestellt. 

London  wird  St.  Petersburger  Wechsel  kaufen  und 
nach  Berlin  zur  Begebung  senden.  Dadurch  entsteht 
in  Berlin  ein  Guthaben  für  London  (in  Mark);  London 
läßt  sich  nun  zum  Zwecke  der  Einziehung  dieses  Gut¬ 
habens  Amsterdamer  Wechsel  kaufen  und  verkauft  sie 
in  London. 

London  wird  also  St.  Petersburger  Wechsel  laufen 
und  auf  einige  Tage  Lieferung  dagegen  Amsterdamer 
Wechsel  begehen;  gleichzeitig  nach  Berlin  den  Auftrag 
erteilen,  St.  Petersburger  Wechsel  zu  verkaufen  und  für 
den  Erlös  kurzlaufende  Amsterdamer  Wechsel  zu  re¬ 
mittieren. 


II.  loiekle  ipbllrage  Id  Devlseo. 

§  80.  Handelt  es  sich  um  die  Untersuchung  des 
geeignetsten  Platzes  zur  Bezahlung  einer  Schuld  an 

einen  fremden  Platz  oder  zur  Einziehung  eines  Guthabens 
von  einemPlatze  durch Yermittlung  eines  Zwischen¬ 
platzes  oder  endlich  darum,  durch  Benützung  der  Kurse 

jener  Plätze  einen  Gewinn  zu  erzielen  (Differenzarbitrage) 
so  spricht  man  von  einer  indirekten  Arbitrage  [s.  a. 
§  8]. 

§  81.  Der  Gegensatz  zwischen  direkter  Arbitrage 
und  indirekter  besteht  eben  darin,  daß  bei  der  direkten 
Arbitrage  zwischen  zwei  Plätzen  das  geeignete  Objekt 
zur  Durchführung  einer  Transaktion  gesucht  wird,  wäh¬ 
rend  bei  der  indirekten  Arbitrage  das  Objekt  ge¬ 
geben  ist  und  die  Frage  sich  auf  die  Wahl  des  geeignetsten 
Platzes  (Börsenplatzes)  bezieht. 
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Beispiel  I*). 

a)  Indirekte  Ausgleichungs-  (Kontobegleichungs-) 

Arbitrage. 

§  82.  Otto  Müller,  Berlin,  schuldet  der  Firma 
Ardoinfils&Cie,  Paris  (beispielsweise  für  Effekten¬ 
einkäufe)  frcs  100000. — 

Müller  kann  diese  Schuld  direkt  begleichen  [siehe 
S.  10 — 12,  §  11 — 20;  S.  24,  §  50 — 54],  kann  aber  auch 
andere  Plätze  beauftragen,  nach  Paris  zu  remittieren, 
und  bezahlt  dann  nach  diesem  Platze. 

Es  ist  einleuchtend,  daß  in  diesem  Falle  größere  Spesen 
entstehen  als  bei  der  direkten  Arbitrage,  da  ja  an  dem  be¬ 
treffenden  Platze,  den  man  für  die  Zahlung  wählt,  Kommis¬ 
sionäre  den  Auftrag  ausführen,  die  mitunter  Provision  be¬ 
anspruchen,  in  den  meisten  Fällen  aber  Courtage- und  Porto¬ 
spesen  bezahlt  werden  müssen,  bisweilen  auch,  wenn  es  sich 
um  langfristige  Zahlungen  handelt,  entstehen  auch  Spesen 
durch  Wechselstempel  (s.  a.  Transitostempelarbitrage. 


Kurse: 

1.  Am  eigenen  Platz  (direkte  Rimesse);  Scheck  Paris 


81.171/2 

2.  in  Paris  Wechsel  auf 
(0  Tage)  123.20 

3.  in  London  Scheck 

Paris  25.20 

4.  in  Wien  auf  Paris 

95.65  2/3% 

5.  in  Amsterdam  auf  Paris 

48.071/2  8/3% 

6 .  in  St.  Petersburg  auf  Paris 

37.50  vista  (0  Tage) 


Deutschland;  rein  a  vista 
Deckung: 

nach  London  (Rimesse) 

20.48  vista 
nach  Wien  (Rimesse) 

84.721/2,  8/4% 

nach  Amsterdam  (Rimesse) 
168.40,  8/31/2% 
nach  St.  Petersburg  (Ri¬ 
messe)  215.75,  8/51/2%  ' 


Ausarbeitung: 

1.  Sendet  Berlin  für  schuldige  frcs  100000. —  Deckung 
in  Form  einer  direkten  Rimesse,  so  kostet  die  Be¬ 
gleichung  der  Schuld 

per  100  frcs . M.  81.1 71/3. 

2.  Läßt  Berlin  auf  sich  von  Paris  aus  trassieren,  so 
kostet  die  Deckung  der  Schuld 

10000  :  123.20, 
also  per  100  frcs 

10000  :  12  32  =  81.16» 

1440  L I- 
208 

_  85  81.169. 

*)  Zuerst  als  indirekte  Kontobegleichungsarbitrage  und 
dann  (s.  §  84)  als  indirekte  Differenzarbitrage  durchgeführt. 
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3.  Gibt  der  Berliner  Arbitrageur  seinem  Kommissionär 
in  London  den  Auftrag,  frcs  100000. —  nach 
Paris  zu  remittieren,  so  erhält  er  von  dort  nach¬ 
folgende  Abrechnung: 

London:  frcs  100  000. —  :  25.2  =  3968.254. 

Debet  £  3968.254 
+  Spesen  „  2.846*) 

(Courtage,  Stempel  und  Spesen) 

£  3971.100. 

Nach  London  bezahlt  er  mit  direkter  Rimesse: 

£  3971.1  X  20.48  tel  quel**)  =  M.  81328.10. 
3971.1  X  20.48 

3971  1 
840  2 

7942  2 
158  8 
31  8 

8132  8 

per  100  frcs . M.  81.32®. 

4.  Gibt  der  Berliner  Arbitrageur  seinem  Kommissionär 
in  Wien  den  Auftrag  frcs  100000. —  nach  Paris 
zu  remittieren,  so  erhält  er  von  dort  nachfolgende 
Abrechnung : 

frcs  100000.—  ä  95.65  K  95650.— 

-f  Courtage  und  Porto  „  39.85 

K  95689.86. 

Nach  Wien  bezahlt  der  Berliner  Arbitrageur  nun 
mit  direkter  Rimesse: 

Wien:  K  95  689.85  (fähige  Schuld). 


*)  Es  wird  in  diesem  und  in  allen  nachfolgenden  Fällen 
angenommen,  daß  die  Kommissionäre,  weil  mit  ihnen  ein 
Gegenseitigkeitsverhältnis  in  der  Arbitrage  besteht,  keine 
Provision  in  Rechnung  stehen.  Hier  sei  auch  verwiesen  auf 
den  sehr  wertvohen  Beitrag  zur  Frage  der  Devisen-,  Effekten-, 
Sorten-  und  Report-Arbitrage  von  Raimund  Haudek,  Wien, 
in  der  Zeitschrift  für  das  gesamte  kaufmänn.  Unterrichts  wesen 
(Nummern  vom  7.  Mai  bis  9.  September  1910),  Braunschweig. 
Haudek  steht  in  sehr  anschaulicher  und  vollständig  der  Ar¬ 
bitragepraxis  entsprechender  Weise  an  Beispielen  dar,  daß  oft 
Arbitragen  in  der  Theorie  als  geeignet  bezeichnet  werden, 
die  in  der  Praxis  zufolge  der  hohen  Spesensätze  und  ver¬ 
schiedenen  anderen  Umständen  undurchführbar  sind,  ja,  daß 
man  sogar  oft  in  der  Praxis  die  entgegengesetzte  Richtung 
zur  Durchführung  wählt  (s.  „das  Tournieren^‘). 

**)  .Ohne  Spesenvergütung. 
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ä  84.803  M.  81147.86 
Courtage  und  Porto  in  Berlin  „  46.14 

M.  81194.—. 


84.725 

+  0.0753  8/4 Vo 
84.8003 


95689.85 

808.48 


765618.80 

38275.94 

7665.18 

28.70 


811478.62 


per  100  frcs  .  .  .  , 


.  .  .  M.  81.19^. 


5.  Gibt  der  Berliner  Arbitrageur  seinem  Kommissionär 
in  Amsterdam  den  Auftrag,  frcs  100000. —  nach 
Paris  zu  remittieren,  so  erhält  er  von  dort  nach¬ 
folgende  Abrechnung: 

Amsterdam: 

frcs  100000.—  ä  48.071/2  M-  48075.— 

+  8/3%  „  32.05 

hfl.  48107.05 
+  Courtage  und  Porto  „  25.15 

"hfrm32.20. 

Nach  Amsterdam  bezahlt  der  Berliner  Arbitrageur 
nun  mit  direkter  Eimesse: 

hfl.  48132.20;  fällig. 

ä  I68.532  =  M.  81117.68 
Courtage  und  Porto  in  Berlin  „  43.32 

M.  81161.— 

M.  168.40  8/31/2% 

+  „  Q.I31 

M.  16  8. 5 31,  Auszahlung. 

48132.2. 

1358.61 

48132  20 

28879  32 
3  850  58 
240  66 
17  77 
78 

^1117  68 

per  100  frcs . M.  8I.I61. 

6.  Gibt  der  Berliner  Arbitrageur  seinem  Kommissionär 
in  St.  Petersburg  den  Auftrag,  frcs  100000. — 
nach  Paris  zu  remittieren,  so  erhält  er  von  dort 
nachfolgende  Abrechnung : 
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St.  Petersburg: 

frcs  100000.—  ä  37.50  =  R.  37500.— 
+  Courtage  und  Spesen  „  19.85 

R.  37519.85 

Nach  St.  Petersburg  bezahlt  der  Berliner  Arbitra¬ 
geur  nun  mit  direkter  Rimesse: 

R.  37519.85  fäUig  ä  216.012  =  M.  81047.38 
+  Courtage  und  Spesen,  Berlin  „  45.62 

M.  81093.— 

M.  215.75  8/5V2®/o 
+  „  0.26^ _ 

M.  216.01^,  Auszahlung. 

3751985 

410612 

7503970 

375199 

225119 

375 

150 

8104813 

per  100  frcs . M.  81.04®*) 

Zusammenstellung. 

1.  Rimessenkurs . 8 1.1 7 1/2 

2.  Trattenkurs . 81.16® 

3.  Benutzung  der  Yermittlung  von  London  81.32® 

4.  Benutzung  der  Yermittlung  von  Wien  .  81.19^ 

5.  Benutzung  der  Yermittlung  von  Amsterdam  81.16^ 

6.  Benutzung  der  Yermittlung  von  St.  Peters¬ 
burg . 81.04® 

§  83.  Arbitrium  I. 

Zahlung  einer  Schuld. 

7/\im  2koecke  der  Begleichung  einer  Schuld^  die  der 
Berliner  Arbitrageur  in  Paris  hat,  wird  St.  Petersburg 
beauftragt,  Pariser  Wechsel  zu  kaufen  und  nach  Paris 
zu  remittieren’^  dagegen  wird  der  Berliner  Arbitrageur 
nach  St.  Petersburg  mit  direktem  Papier  remboursieren. 

Arbitrium  11. 

Einziehung  eines  Forderungsbetrages. 

Will  der  Berliner  Arbitrageur  ein  Outhaben  in 
Paris  günstig  einziehen,  wird  er  die  Vermittlung  von 
Londo7i  in  A^isp’uch  nehmen.  London  wird  im  Auf¬ 
träge  von  Be7’lin  auf  Pai’is  trassieren  und  das  F7'anke7%- 

*)  Yon  Spesenberechnung  abgesehen  (S.  46,  Courtage  und 
Spesen). 
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papier  am  eignen  Platz  begehen.  Dadurch  hat  nun 
Berlin  das  Guthaben  in  London  in  Pfundwährung ; 
Berlin  trassiert  nun  auf  London  und  begibt  das  Papier 
am  eignen  Markte"^). 

b)  Indirekte  Differenzarbitrage. 

Ans  einer  Kontobegleichnngs-Arbitrage  läßt  sich  ohne 
weiteres  eine  reine  Differenzarbitrage  ableiten  [s.  S.  28, 
§59]. 

Arbitrium  HI. 

Reine  Differenzanbitrage 

(entwickelt  ans  der  Deckungsarbitrage). 

§  84.  Der  Berliner  Arbitragen  hat  mit  Paris  wohl 
einen  regelmäßigen  Verkehr,  hat  aber  dort  zurzeit 
weder  ein  Guthaben  noch  eine  Schuld. 

Er  beauftragt  St.  Petersburg,  Pariser  Wechsel  zu  kau¬ 
fen  und  nach  Paris  zu  senden,  für  St.  Petersburg  kauft  er 
Rimessen.  Ferner  beauftragt  er  London,  auf  Paris  zu 
trassieren  und  remittiert  den  Rembours  nach  London, 
(s.  Ärb.  I  und  II). 


Durchführung  des  Beispieles  für  die  Differeuzarbitrage. 
a)  Benutzung  der  Vermittlung  von  St.  Petersburg. 
(2.  Jan.  a.  St.)  15.  Jan.  19  . .  Nota  St.  Petersburg*) **): 
frcs  100000. —  in  4  Appoints,  vista. 

ä  37.50  E.  37 500.— 
+  Courtage  und  Spesen  „  19.85 

B.  37519.85 

15.  Jan.  19  .  .  Deckung  für  St.  Petersburg: 

K.  37  519.85.  Auszahlung  St.  Petersburg 

216.012  M.  81048.83 
-j-  Courtage  und  Spesen  „  77.87 

M.  81093.— 


Ausgabe  in  Berlin: 

Das  Konto  in  St.  Petersburg  ist  nunmehr  beglichen ;  würde 
an  Stelle  von  „Auszahlung“  eine  8-Tage-Rimesse  gekauft 
worden  sein,  so  würde  diese  in  Berlin  sich  nur  auf  215.75 
per  100  R.  gestellt  haben,  dagegen  wird  St.  Petersburg  den 
Berliner  Arbitrageur  im  Kontokorrent  per  sofort  belasten 
und  per  8  Tage  erklären,  so  daß  für  diese  8  Tage  Kontokorrent¬ 
zinsen  entstünden. 


*)  Siehe  auch  nächstes  Beispiel:  Benutzung  des  Kurses 
am  Vermittlungsplatz. 

**)  Die  Aufträge  werden  telegraphisch  erteilt,  daher  erfolgt 
die  Durchführung  am  gleichen  Tage. 
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b)  Benutzung  der  Vermittlung  von  London. 

§  85.  15.  Jan.  19  .  .  Nota  von  London: 

frcs  100000. — .  Kommissionstratte  auf  Paris  (Lon¬ 
don  trassiert  im  Aufträge  von  Berlin  auf  Paris) 

ä  25.20  (Mengenkurs)  ==  £  3968.  5.10 
—  Courtage  und  Stempel  „  2.16.1 

£  3965.  8.  3 

Vergleiche  die  Aufstellung  S.  46, 

§  82 ;  dort  wurden  die  Spesen  ad¬ 
diert,  da  in  der  Kalkulation  vor¬ 
erst  bezüglich  aller  Vermittlungs- 

Slätze  angenommen  wird,  daß  sie 
en  Einkauf  besorgen.  Der  Preis 
zwischen  den  Kursen  muß  daher 
größer  sein  als  die  doppelte 
Höhe  der  Spesen  in  London. 

1.  Zusammenstellung:  81328 

81.098 

Spesen:  doppelt  ge- 

nommen  O.!!« 

bleibt  Marge  0.1 1® 

Tratte  auf  London: 

£  3965.  8.  3  vista  ä  20.48  tel  quel  =  M.  81  211.65 

Einnalime  M.  81211.65 
Ausgabe  „  81093. — 

Gewinn  M.  118.65 

§  86.  Bei  der  indirekten  Arbitrage  wird,  wie  wir 
gehört  haben,  die  Yermittlungstätigkeit  von  Kommissio¬ 
nären  auf  Auslandsplätzen  in  Anspruch  genommen. 

Wird  eine  Schuld  beglichen,  so  wählt  man  hierzu 
die  Tätigkeit  eines  Kommissionärs  an  jenem  Platze,  der 
sich  als  der  geeignetste  erweist,  d.  h.  von  dem  aus  die 
Bezahlung  der  Schuld  am  billigsten  erfolgt. 

Nach  diesem  Platze  macht  man  schließlich  Eimessen. 
§  87.  Es  liegt  nahe,  daß  es  aber  nicht  unbedingt 
nötig  ist,  den  Kommissionär,  der  für  den  Arbitrageur 
die  Anschaffung  von  seinem  Platze  aus  besorgt  hat, 
mit  Eimessen  zu  decken,  man  kann  ihn  auch  mit  der 
Trassierung  beauftragen,  ja  man  könnte  ihm  sogar  fremde 
Wechsel  als  Eembours  senden. 

§  88.  Die  letztere  Form  des  Eembourses  stellt  eine 
Arbitrage  dar,  die  wegen  ihrer  Komplikation  nicht 
häufig  anzutreffen  ist,  dagegen  findet  die  Wahl  von 
Tratte  bzw.  Eimesse  bei  Begleichung  der  Schuld  bzw. 
des  Guthabens  an  den  Kommissionär  regelmäßig  statt. 

§  89.  Dabei  pflegt  man  in  der  Arbitragepraxis 
wie  folgt  vorzugehen: 

Man  sucht  zuerst  den  büligeren  von  den  beiden 
Kursen:  Eimesse  und  Tratte,  und  benutzt  zur  Be¬ 
rechnung  diesen  Kurs. 
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§  90.  Hat  man  sodann  gefunden,  welcher  Kurs 
sich  füi'  die  Zahlung  einer  Schuld  am  besten  eignet, 
wählt  man  den  höheren  und  nimmt  an  diesem  Korrek¬ 
tur  vor  (da  er  ja  mit  Hilfe  des  billigsten  Deckungs¬ 
kurses  berechnet  worden  war  und  noch  höher  ausfällt, 
wenn  zur  Berechnung  der  höhere  Kurs  gewählt  wird). 

An  unserem  Beispiel  soll  dies  dargetan  werden. 


Beispiel  II. 

Kontobegleichungsarbitrage. 

Hamburg  hat  in  Wien  eine  Schuld  von  beispiels¬ 
weise  K  100000. — 

1.  Direkte  Rimesse  (Kurs  in  Hamburg 
auf  Wien)  für  100  K  Sicht  .... 

2.  Tratte  (Kurs  in  Wien  auf  Hamburg) 

(Deutscliland)  für  100  M.  Posttag\ 


M.  84.85 


3.  In  Paris  notieren 
Wechsel  auf  Wien 
für  100  K  vue  (0  Ta¬ 
ge)  frcs  104.50**) 

4.  In  London  notieren 
Wechsel  auf  Wien  für 
1  £  Scheck  K  24.10 
(Mengennotierung) 

5.  In  Amsterdam  no¬ 
tieren  Wechsel  auf 
Wien  für  100  K 
8  Tage 

tvT 

6.  In  St.  Petersburg 
notieren  Wechsel  auf 
Wien  für  100  K  vista 
R.  39.30 


4»/„ 

Rimesse: 


für  100  frcs 
Sicht  M.  81.20 


für  1  £  Sicht 
M.  20.45 


fürl  00hfl.  Sicht 
M.  168.70 


für  100  R.  Sicht 
M.  216.75 


-) 


K  117.80*) 
Tratte : 


für  100  M. 
frcs  123.20  vue 


für  1  £ 

M.  20.47  vista 


für  100  M. 
59.25;  8  Tage, 
4V2% 

für  100  M. 
R.  46.20  vista 
(OTage) 


Ausarbeitung  der  indirekten  Arbitrage  mit  Vorteilen 

der  Arbitragepraxis. 

§  91.  Der  Arbitrageur  befindet  sich  in  Hamburg. 
Es  soll  zunächst  eine  Schuld  beglichen  werden,  die 
Hamburg  in  Wien  besitzt  (angenommen  K  100  000. — ; 
gleichfällig). 


*)  Siehe  Erläuterung  S.  10,  §  15. 

**)  Bei  Durchführung  dieses  Arbitragebeispiels  sollen  die 
Spesen  —  wie  dies  in  der  Praxis  auch  zumeist  geschieht  — 
erst  bei  Feststellung  des  Arbitriums  selbst  berücksichtigt 
werden. 
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1.  Mit  direkter  Eimesse  =  M.  84.85 

2.  Mit  Tratte  (die  Wien  auf  Hamburg  zieht) 

lOOOOOoo:  117.81  3  =  84.88 
57496 
10371 
946 

~3  M.  84.88 

117.80 

-f  0.013  ij^Oj^ 

117.813 

3.  Paris  begleicht  die  Schuld  des  Hamburger  Arbi¬ 
trageurs  in  Wien:  Zuerst  Feststellung  der  ge¬ 
eigneten  Deckung  für  Paris. 

a)  Rimesse:  81.20 

b)  Tratte:  10000  :  12  3.2  =  81.17 

1440 

208 

Zur  Zahlung  einer  Schuld  in  Paris  eignet  sich 
der  Pariser  Kurs  (Tratte  von  Paris  auf  Hamburg). 
100  K.  kosten  in  Paris  frcs  104.50. 

Deckung:  81.17,  oder  was  dasselbe  ist,  ge¬ 
teilt  durch  123.2. 

104.5  :  1  23.2  =  84.821*) 

löT 

3*)  M.  84.821 

4.  London  begleicht  die  Schuld  in  Wien:  Zuerst 
Feststellung  des  geeigneten  Deckungskurses. 

a)  Rimesse:  1  ß  Sicht  =  M.  20.45; 

b)  Tratte:  M.  20.47  Wechselsumme  für  1  ^  bar. 

Geeigneter  ist  der  Hamburger  Kurs:  20.45 
2045  :  2  4.1  =  84.855 
1170 
206 

~JS  M.  84.855 


*)  Unter  der  Voraussetzung,  daß  auch  wirklich  dieser 
Weg  gewählt  wird,  daß  also,  wenn  Paris  nach  Wien  eine 
Schuld  bezahlt,  Paris  sich  für  die  Ausgabe  auf  Hamburg 
mittels  Tratte  erholt. 

Stern,  Arbitrage. 


4 
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5.  Amsterdam  begleicht  die  Schuld  in  Wien: 
Zuerst  Feststellung  des  geeigneten  Deckungshurses. 


M.  168.70  für  100  hfl. 


hfl.  59.25 

+  „  0.05,  8/4 V,  o/o 

hfl.  59.30^  Auszahlung. 


lOOüO  :  59.309  =  168.609 


50.25  X  168.609,  oder  was  dasselbe  ist 
50.25  :  59.309  =  84.726*) 


6.  St.  Petersburg  begleicht  die  Schuld  in  Wien: 
Zuerst  Feststellung  des  geeigneten  Deckungskurses. 

M.  216.25  für  100  E.  R.  46.20  vista  0  Tage 
Sicht  für  J  00  Mark. 


10000  :  4  6.2  =  216.45 

^0 

208 

M.  216.45 


Die  direkte  Rimesse  ist  billiger;  daher 
39.30  X  216.25 

21  625 
393 

64  875 
19  463 
649 

84.987  M.  84.987 


Zusammenstellung. 

1.  Direkte  Rimesse . 

2.  Tratte . 

3.  Durch  Vermittlung  von  Paris,  welches 

für  sein  Guthaben  auf  Hamburg  tras¬ 
siert  . 

4.  Durch  Vermittlung  von  London,  wel¬ 
ches  durch  Rimesse  bezahlt  wird  . 

5.  Durch  Vermittlung  von  Amsterdam, 

welches  für  sein  Guthaben  auf  Hamburg 
trassiert  . 

6.  Durch  Vermittlung  von  St.  Peters¬ 

burg,  welches  durch  Rimesse  bezahlt 
wird . 


M.  84.85 
„  84.88 

„  84.821 
„  84.855 

„  84.72« 

„  84.987 


*)  Voraussetzung  ist,  daß  Amsterdam  für  sein  Guthaben 
auf  Hamburg  trassiert 
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Arbitrium  I: 

Zur  Zahlung  einer  Schuld  in  Wien  benutzt  Ham¬ 
burg  die  Vermittlung  von  Amsterdam  und  beauftragt 
den  dortigen  Kommissionär,  sich  für  sein  Guthaben 
direkt  auf  Hamburg  zu  erholen. 

[Die  Spesen  waren  an  den  vier  Fremdplätzen,  deren 
Yermittlung  in  Frage  kommt,  mit  ^^/jo^/oo  angenommen 
(doppelte  Courtage  und  Porto,  gleichgültig,  wo  die 
Courtagen  bezahlt  werden  müssen),  die  Yermittlung 
von  Amsterdam  bleibt  auch  unter  Berücksichtigimg 
dieser  Spesen  der  vorteilhafteste  Weg.] 

Einziehung  eines  Guthabens. 

§  92.  Betrachten  wir  die  früheren  Kurse. 


1.  Direkte  Rimesse . M.  84.85 

2.  Tratte . .  84.88 


3.  Yermittlung  von  Paris 

mit  dem  billigsten  Kurse  umgerechnet  »  84.82^ 

4.  Yermittlung  von  London 

mit  dem  billigsten  Kurse  umgerechnet  n  84.85® 

5.  Yermittlung  von  Amsterdam 

mit  dem  billigsten  Kurse  umgerechnet  „  84.72® 

6.  Yermittlung  von  St.  Petersburg 

mit  dem  billigsten  Kurse  umgerechnet  84.98^ 

§  93.  Da  es  sich  um  das  Eiuziehen  einer  Forderung 
handelt,  wird  von  den  vorstehenden  sechs  Kursen  zunächst 
der  höchste  gewählt,  das  ist :  Y ermittlung  von  St. P e t e r  s - 
bürg. 

Es  wird  also  St.  Petersburg  beauftragt  werden,  auf 
Wien  zu  trassieren  und  dieses  Papier  in  St.  Petersburg 
(ä  R.  39.30)  zu  begeben*). 

§  94.  Nun  hatten  wir  aber  zur  Yerrechnung  früher 
den  billigsten  Deckungskurs  gewählt.  Diesen  Weg 
wird  indes  der  Arbitrageur  nicht  wählen,  da  er  doch  für 
sein  Wiener  Guthaben  möglichst  viel  hereinbringen  will. 

Er  wird  also  nicht,  wie  für  die  Yerrechnung  von 
Nr.  6  [S.  50],  der  Kurs  216.25  gewählt,  sondern  jener 
Weg,  durch  den  der  Kurs  216.45  entsteht  (Tratte). 

Arbitrium  II; 

Es  wird  also  Hamburg  den  Auftrag  geben,  St.  Peters¬ 
burg  soll  auf  Wien  100000  Kronen  kurzlaufendes 

Papier  ausschreiben  und  dort  begeben;  für  den 

*)  Es  ist  für  den  Arbitrageerfolg  gleichgültig,  ob  St.  Peters¬ 
burg  auf  Wien  Tratte  ausschreibt  und  diese  begibt,  oder  ob 
Wien  Kronenwechsel  nach  St.  Petersburg  sendet.  Maßgebend 
ist  ausschließlich  der  Kurs.  Es  muß  der  Kurs  in  St.  Peters¬ 
burg  auf  Wien  R.  39.30  für  100  Kronen  benutzt  werden. 

4* 
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Betrag  des  Guthabens  {in  Rubeln)  soll  St.  Peters¬ 
burg  Markwechsel  (gleichfalls  kurzlaufend)  nach 
Hamburg  remittieren. 

39.30  X  216.45 

21  645 
393 

64  935 

19  481 
649 

85  065  M.  85.065 

c)  Reine  Differenzarbitrage. 

Arbitrium  III: 

Hamburg  beauftragt  Amsterdam,  nach  Wien 
K  100000. —  anzuschaffen  und  sich  für  das  so 
entstandene  Guthaben  in  Markwechseln  (Sicht)  zu 
erholen*).  Dagegen  beauftragt  Hamburg  gleich¬ 
zeitig  St.  Petersburg,  auf  Wien  K 100000. —  aus¬ 
zuschreiben,  das  Papier  zu  begeben  und  dagegen 
kurzlaufendes  Papier  anzuschaffen. 

Berechnung  des  Erfolges  der  Arbitrage. 

Parität  St.  Petersburg . M.  85.065 

Parität  Amsterdam  . „  84.72® 

M.  0.339 

Spesen: 

(allerdings  dabei  angenommen,  daß  die  Trans¬ 
aktionen  an  den  Fremdplätzen  auf  Gegenseitigkeit 
beruhen  und  daher  die  Konten  provisionsfrei  sind) 

0.189 

0.15 

daher  Gewinn  an  K  100000. —  Kontenum¬ 
satz  in  Wien . M.  150. — 


§  95.  Hat  der  Arbitrageur  im  Auslande  eine  gleich¬ 
fällige  Schuld  und  sendet  dagegen  ein  langlaufendes  Papier 
in  der  Währung  des  Platzes,  mit  dem  er  arbitriert,  so 
wird  dieses  entweder  diskontiert  oder  per  Verfall  gut¬ 
geschrieben. 

§  96.  Wird  es  diskontiert,  so  ist  der  betreffende 
Diskontsatz  maßgebend,  wird  es  aber  per  Verfall  gut¬ 
geschrieben,  so  entstehen  Kontokorrentzinsen  zu 


*)  Diesen  Mark  Wechsel  begibt  Amsterdam. 
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Lasten  des  Arbitrageurs  vom  Datum  der  Fälligkeit  der 
Schuld  bis  zum  Datum  des  Fällig werdens  der  Deckung. 

§  97.  Es  ist  daher  unter  Umständen  ganz  unrichtig, 
bei  Vergleichung  von  Kursen  einen  langen  Kurs  durch 
Zuschlag  von  Zinsen  zur  ausländischen  Bankrate  ein¬ 
fach  in  einen  gleichfälligen  zu  verwandeln. 

§  98.  Dies  soll  an  Beispielen  dargetan  werden. 

Beispiel  1. 

Otto  Lange,  Leipzig,  steht  mit  Ardoin  fils  &  Cie., 
Paris,  in  Kontokorrentverbindung. 

Am  15.  Jan.  19  .  .  notieren  in  Leipzig 

8 -Tage -Wechsel  auf  Paris . 81.10 

3-Monat -Wechsel  auf  Paris . 80.70 

Offizieller  Banksatz  Paris  S^/q. 

Otto  Lange  kauft  frcs  100000. —  (in  5  Appoints) 
8-Tage-Papier  ä  81.10  und  legt  dafür  aus  M.  81 100. — . 
Die  Papiere  sendet  er  an  Ardoin  fils  &  Cie.,  Paris,  zur 
Gutschrift  und  trassiert  auf  diese  frcs  100.000. —  per 
3  Monate  dato,  die  er  an  der  Börse  ä  80.70  ==  M.  80.700 
begibt. 

15.  Jan.  19  .  .  In  Leipzig: 

Ausgabe . M.  81100. — 

Einnahme .  „  80  700. — 

Verlust . M.  400. — 

dagegen  in  Paris  Guthaben  von  Kontokorrentzinsen 
(nicht  Zinsen  zur  Bankratej. 

In  Paris:  Debet  Kredit  272%- 

Soll  Otto  Lange,  Leipzig;  Konto  loro  Haben 


Jan.  17.  Tratte  p.  15./4. 

frcs  100  000.— 

Staffelrechnung: 

Kredit  frcs  100000.- 
bis  15. 4. 

Debet  frcs  100  000.- 


Jan.  17.  Rimesse  p.  23./ 1. 

frcs  100000.— 


V.  23.  1. 


Tage 

82 


(8 -f  28 -f  31  +  15) 

82000  :  144  =  569,44 
1000 


Nr. 

82000- 

2V2V0 


1360 


640 

"640 


frcs  569,44  X  Bl,l 


Guthaben  in  Paris  M.  461,81 
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Die  Durchführung  dieser  Arbitrage  würde  ein  Er¬ 
trägnis  von  M.  61,81  liefern*). 

Je  höher  das  lange  Papier  in  Leipzig  notiert,  desto  kleiner 
ist  dort  der  Verlust  und  desto  größer  das  Rendement. 

§  99.  Ist  die  Differenz  zwischen  dem  Kurse  des 
langen  und  dem  des  kurzen  Papiers  bedeutend,  so  wird 
der  umgekehrte  Weg  rentieren. 

Beispiel  2. 

Otto  Lange,  Leipzig,  steht  mit  Ardoin  fils  & 
Cie.,  Paris,  in  Kontokorrent  Verbindung. 

Am  15.  Febr.  19  .  .  notieren  in  Leij)zig. 

8-Tage -Wechsel  auf  Paris . 81.17^/2 

3 -Monat -Wechsel  auf  Paris . 80.45 

Otto  Lange,  Le-pzig,  kauft  frcs  100000. —  in  4  Ap- 
points  3 -Monat-Papier  ä  80.45  und  begibt  gleichzeitig 
Ausschreibung  auf  Paris  frcs  100000. —  auf  Ardoin 
fils  &  Cie.,  Paris,  ä  81.1772* 

15.  Febr.  19  .  .  In  Leipzig: 

Einnahme . M.  81175. — 

Ausgabe . „  80450. — 

Gewinn  . M.  725. — 

Dagegen  in  Paris  eine  Schuld  von  Kontokorrentzinsen. 

Soll  Otto  Lange,  Leipzig;  Konto  loro  Haben 


Febr.  17.  Tratte  23./2. 

frcs  100000.- 

Staffelrechnung: 


Febr.  17.  Rimesse  15./5. 

frcs  100000.— 


Debet  frcs  100000. —  v.  22./2. 
bis  15,  5. 

Kredit  frcs  100000. — 


Tage 

82 


Nr. 

82000  — 
372  ^ 


82000  :  12  =  683.33 
683.33 
+  76  113.88 
797.21 

797.21  X  81.17 
71  18 


6377  68 
79  72 
7  97 
5  58 


6470  95  =  M.  647.10 

Gewinn  daher  M.  725. -  647.10  =  M.  77.90. 


*)  Für  je  100  frcs  0,06^*^  Mark. 
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§  100.  Aus  dem  Dargestellten  ist  gewiß  klar  zu 
ersehen,  daß  es  sich  lediglich  darum  handelt,  ob  die 
Differenz  der  Kurse  (kurz  oder  lang)  groß  genug 
ist,  um  die  Kosten  (Kontokorrentzinsen  im  Auslande) 
hereinzubringen , 


Arbitrageregel. 

Man  ermittelt,  wie  groß  die  Differenz  zwischen  dem 
kurzen  und  dem  langen  Devisenkurs  ist,  hierauf  rechnet 
man  vom  kurzen  Kurse  die  Tageanzahl  bis  zum  langen 
sowohl  zum  Debet-  wie  auch  zum  Kreditzinsfuß  des 
Kontokorrents  (das  Kontokorrent  ist  häufig  um  ^/2% 
höher  und  um  ^/2^/o  niedriger  als  die  Bankrate). 

Ist  nun  die  Differenz  größer  als  die  zum  höheren 
Satze  berechneten  Zinsen,  so  rentiert  es,  kurzes  Papier 
hier  zu  verkaufen  und  langes  einzukaufen,  ist  dagegen 
die  Differenz  kleiner  als  die  zum  niedrigeren  Satze  be¬ 
rechneten  Zinsen,  so  rentiert  es,  langes  Papier  hier  zu 
verkaufen  und  kurzes  einzukaufen. 

§  101.  Zur  Beleuchtung  dieser  Arbitrageregel  wählen 
wir  die  früheren  Beispiele. 


Beispiel  1. 

Am  15.  Jan.  19  .  .  notieren  in  Leipzig: 


8-Tage -Wechsel  auf  Paris . 81.10 

3-Monat -Wechsel  auf  Paris . 80.70 


Offizieller  Banksatz  ...  3®/o 
Kontokorrentsatz  ....  S^/2 — 2^/3% 


81.10 
80.70 
Differenz  —  .40 


Verkauft  der  Arbitrageur 
das  kurze  Papier  und  kauft 
er  dagegen  das  lange  Papier, 
so  hat  er  40  Pf.  Einnahme 
in  Leipzig  (Gewinn),  schul¬ 
det  aber  in  Paris  für 
82  Tage  Zinsen  zu  8^/2 ^/o- 

81  X  82 
656 

6642  :  12  =  553 
0.553  3% 

-fVe  0.092  V3O/0 
0.645 


Die  Arbitrage  läßt  sich  also  nach  der  angegebenen 
Richtung  hin  nicht  durchführen. 
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Umgekehrt: 

81.10 
80,70 
Differenz  —  40 


Kauft  der  Arbitrageur 
das  kurze  Papier  und  ver¬ 
kauft  er  das  lange  Papier,  so 
hat  er  40  Pf.  Yerlust  in  Leip¬ 
zig,  hat  aber  aus  Paris  für  82 
Tage  Zinsen  zu  2^/3%  zu 
bekommen. 

6642  :  144  =  46,1  Pf. 

Gewinn  per  lOOfrcs  6^  Pf. 
[Vgl.  S.  28,  §  54.] 


15./2.  19  .  . 


Beispiel  2. 

81.17^/2  Y erkauft  der  Arbitrageur 

80.45  das  kurze  Papier  und  kauft 
— .72^/3  er  dagegen  das  lange  Papier 

(am  eigenen  Platze),  so 
hat  er  72^/3  Pf.  Einnahme, 
schuldet  dagegen  am  frem¬ 
den  Platze  Kontokorrent¬ 
zinsen  (in  unserem  Beispiel 
für  82  Tage  8^/3  ®/o). 

81  X  82 
656 

6642  :  12  =  0.5535 

+  Ve  0.0922 
0.6457^ 

72.5  Einnahme 

64.5  Kontokorrent 

8  Pf.  Gewinn  an  Zinsen, 
bei  100000  frcs  =M.80. — 

[Ygl.  S.  54,  §  99.] 
Dort  genau  gerechnet 
M.  77.90. 


§  102.  Werden  Wechsel  vom  Ausland  auf  das 
Ausland  gezogen ,  so  daß  sie  durch  das  Inland  bloß 
durchziehen  (transitieren),  dann  unterliegen  sie  in 
manchen  Staaten  ganz  geringen,  in  anderen  aber  gar 
keinen  Stempelabgaben. 

Aus  dieser  differentiellen  Abgabenbehandlung  sucht 
die  moderne  Devisenarbitrage  bisweilen  Nutzen  zu  ziehen. 
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§  103.  Um  dies  an  Beispielen  darstellen  zu  können^ 

!  wollen  wir  vorerst  aus  den  Stempel  Verordnungen  der 
i  wichtigsten  Länder  die  Bestimmungen  über  transitierende 
I  Wechsel  vergleichsweise  zusammenstellen*). 

j  Deutsches  Reich. 

:  Die  vom  Ausland  auf  das  Ausland  gezogenen,  im 

Ausland  zahlbaren  Wechel  sind  stempelfrei. 

I  Belgien. 

i  Der  Stempel  für  im  Ausland  ausgestellte  und  im 

Auslande  zahlbare  Papiere,  die  belgisches  Gii’o  tragen, 
ist  auf  die  Hälfte  herabgesetzt  und  beträgt 

bis  200  frcs  anstatt  10  c  bloß  5  c 
„  500  „  „  25  „  „  13  „ 

I  „  1000  „  „  50  „  „  25  „ 

und  für  weitere  1000  frcs  mn  25  c  mehr. 

Bulgarien. 

Transitowechsel  zahlen  den  vollen  Wechselstempel. 

Dänemark. 

Transitowechsel  sind  stempelfrei. 

England. 

Transitowechsel  zahlen  den  vollen  WechselstempeL 

Frankreich. 

Transitowechsel  zahlen  für  je  frcs  2000. —  oder 
Teilbeträge,  die  dann  als  volle  frcs  2000. —  angenommen 
werden,  50  c  (die  Hälfte  des  normalen  Wechselstempels). 

Griechenland. 

Transitowechsel  zahlen  den  vollen  Wechselstempel. 

Holland. 

Transitowechsel  zahlen  5  Cents  ohne  Rücksicht  auf 
die  Höhe  des  Betrages. 

Italien. 

Transitowechsel  zahlen  den  vollen  Wechselstempel. 

•• 

Ost  erreich- Ungarn. 

Transitowechsel  (auch  Anweisungen,  Schecks)  unter- 
<  liegen  der  festen  Gebühr  von  4  Heller  für  je  K  200. — , 
wobei  der  Restbetrag  unter  K  200. —  als  voU  anzu¬ 
nehmen  ist. 

*)  Entnommen  der  empfehlenswerten  Arbeit:  „Die  euro¬ 
päischen  Wechselstempelgesetze“  von  Wilhelm  Rotholz,  Wien- 
Leipzig,  A.  Hartlebens  Verlag;  ergänzt  durch  die  neuen  Ver- 
I  Ordnungen.  . 
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Rußlaiul. 

Traiisitierende  Wechsel  sind  nur  dann  zu  stempeln, 
wenn  sie  in  Rußland  akzeptiert  werden,  sonst  sind  sie 
stempelfrei. 

Serbien. 

Transitowechsel  sind  stempelfrei. 

Türkei. 

Transitowechsel  zahlen  die  Hälfte  des  Wechsel - 
Stempels. 

Beispiele  mit  Erläuterung. 

§  104.  1.  Bukarest  bezieht  aus  Paris  frcs  60  000. — 
lange  Papiere,  die  zim  Remittierung  nach  Berlin  be¬ 
stimmt  sind. 

Würde  der  Pariser  Kommissionär  im  Aufträge  des 
Bukarester  Kommittenten  die  tatsächliche  Übersendung 
der  in  Paris  ausgestellten  und  auch  dort  zahlbaren  Pa¬ 
piere  vornehmen,  so  wären  die  Wechsel  beim  Eintreffen 
in  Bukarest  mit  dem  rumänischen  Wechselstempel  in 
der  Höhe  von  Lei  60. —  (d,  i.  mit  dem  vollen  Wechsel¬ 
stempel  für  frcs  (=  Lei)  60  000. — )  zu  versehen. 

Läßt  der  Kommittent  die  Papiere  indes  direkt  nach 
Berlin  senden,  so  entfällt  —  da  Deutschland  keine  Tran¬ 
sitostempelgebühr  erhebt  —  die  Abgabe. 

Allerdings  könnte  man  vielleicht  darüber  im  Zweifel 
sein,  ob  denn  —  da  es  sich  ja  bloß  mn  ein  Ergebnis 
handelt  —  eine  solche  Transaktion  überhaupt  mit  Ar¬ 
bitrage  bezeichnet  werden  darf? 

Die  Frage  muß  unbedingt  bejaht  werden,  wenn  man 
bei  ihrer  Beurteilung  sich  den  G-rundbegriff  der  Arbitrage 
vor  Augen  hält. 

Da  dieser  vor  allem  die  Aufgabe  zufällt,  den  günstigsten 
Weg  zur  Zahlung  einer  Schuld  zu  ermitteln,  und  sich 
ein  Weg,  bei  dem  die  Kosten  verringert  werden,  natur¬ 
gemäß  günstiger  gestaltet  als  ein  anderer,  so  kann  die 
durch  Ersparnis  des  Transitostempels  erzielte  Yerbilligung 
gleichgehalten  werden  mit  der  Arbitrage-„]VIarge“  (mit 
dem  Arbitragegewinn). 

§  105.  2.  London  bezieht  von  Brüssel  Franken 
150000. —  langlaufende  Wechsel,  die  zim  Zahlung  einer 
Yerbindlichkeit  in  Amsterdam  bestimmt  sind. 

Würde  der  Kommissionär  in  Brüssel  im  Aufträge 
des  Londoner  Arbitrageurs  die  faktische  Übersendung 
der  Wechsel  an  diesen  bewerkstelligen,  so  würden  die 
Wechsel  beim  Einti'effen  in  London  mit  dem  Transito¬ 
stempel  in  der  Höhe  von  £  3. — . —  (d.  i.  mit  dem  vollen 
Wechsel  Stempel  [150000  frcs  =  6000  50])  zu  versehen 


sein;  diese  G-ebühr  kommt  jedoch  bei  der  direkten  Re- 
mittieriing  nach  Amsterdam  in  Wegfall. 

[In  Holland  ist  bei  Einsendung  des  Betrages  bloß 
der  ganz  geringfügige  Quittnngsstempel  von  5  Cents  — 
ohne  Rücksicht  auf  die  Höhe  des  Wechselstempels  — 
zu  entrichten.] 


V.  kbüraye  io  EdelinelalleD  DDd  iDzsorleD. 


§  106.  Edelmetalle  sowie  Münzsorten  werden  ebenso 
wie  Devisen  zu  Ausgleichungs-  und  Differenz-  (Börsen-) 
Arbitragen  verwendet. 

§  107.  Die  genaue  Kenntnis  der  Usancen  des  Edel¬ 
metallhandels  sovde  der  Ausprägungsverhältnisse  ist 
dabei  Yoraussetzung. 

a)  Arbitragen  in  Goldbarren. 

Usancen. 

1.  neutsclies  Reicli. 

Goldban'en  werden  sowohl  an  der  Hauptbörse  ge¬ 
handelt,  als  ständig  von  der  Reichsbank  angekauft. 

Die  Reichsbank  kauft  Barren  bei  denjenigen  Reichs¬ 
bankhauptstellen,  an  deren  Sitz  sich  eine  Münzstätte 
oder  staatliche  Probieranstalt  befindet;  ferner  bei  den 
Reichsbankhauptstellen  in  Bremen,  Köln  und  Straßburg  i.  E. 
und  bei  den  Reichsbankstellen  in  Metz  und  Mülhausen  i.  E. 

Die  Barren  müssen  mindestens  5  Pfd.  Rauhgewicht 
und  einen  Feingehalt  von  mindestens  0,900  haben. 

Werden  mehrere  Barren  gleichzeitig  eingeliefert,  so 
genügt  es,  wenn  der  durchschnittliche  Feingehalt  sich 
auf  0,900  stellt. 

Der  Ankaufspreis  beträgt  für  das  Kilogramm 
Feingold  M.  2784*);  er  wird  sogleich  bar  ausgezahlt, 
wenn  der  Feingehalt  durch  den  Probier-  (Warclier-) 
Schein  einer  deutschen  Münzstätte  nachgewiesen  wird. 

[Das  Feingewicht  Avird  bis  auf  4  Dezimalstellen 
berechnet.] 

Barren  mit  fremden  Probierscheinen  werden  sofort 
einer  deutschen  Münze  zur  Probe  und  Ausprägung  zu¬ 
gesandt.  Die  Yersendungskosten  Averden  von  seiten  der 
Bank  nicht  berechnet;  nur  die  Probierkosten,  die  für 
jeden  Barren  M.  3. —  betragen. 

[Diese  Kosten  Averden  Vom  Ankaufspreis  bei  Aus¬ 
zahlung  gekürzt.] 


*)  M  2790. —  weniger  M.  6  Prägegebühr. 
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Der  Yerkäufer  erhält,  bis  der  Feingehalt  festgestellt 
ist,  ^/lo  des  durch  die  Probierscheine  fremder  Ämter 
(bzw.  Affin  eure)  nachgewiesenen  Barrenwertes  als  Yor- 
schuß  ausgezahlt;  er  muß  sich  aber  verpflichten,  die¬ 
jenigen  Barren,  die  bei  der  späteren  Einschmelzung 
sich  als  spröde  oder  iridiumhaltig  erweisen,  innerhalb 
eines  Zeitraumes  von  3  Monaten  zurückzunehmen. 

S.  Frankreich. 

Goldbarren  werden  sowohl  an  der  Pariser  Börse  ge¬ 
handelt  als  auch  von  der  Banque  de  France  ständig 
gekauft. 

a)  Notierung  an  der  Börse: 

Matieres  d’or,  d'argent  etc. 

Or  en  harre  ä  100011000,  le  Kilogramme 

3437  frcs  pair  ä . %  prime, 

b)  Ankäufe  der  Banque  de  France: 

Die  Banque  de  France  (in  Paris)*  kauft  und  ver¬ 
kauft  Goldbarren  und  fremde  Goldmünzen. 

Der  Yerkaiif  erfolgt  nur  fallweise;  für  den  Ankauf 
bestehen  nachfolgende  Bestimmungen: 

Die  Goldbarren  müssen  wenigstens  6  kg  schwer 
sein  und  wenigstens  0,896  feines  Gold  enthalten. 
Sie  müssen  von  einem  Probier-  und  Gewichtsschein  be¬ 
gleitet  sein,  ausgestellt 

1.  an  einem  der  beiden  Münzwardeine  der  Bank 
(Morin  freres;  Bese  et  fils), 

2.  von  einem  anderen  Münzprüfer,  der  die  Gegen¬ 
probe  gemacht  hat. 

[Der  erstangeführte  Schein  kostet  0,15  ®/oo;  (^er 
andere  1  frc  für  jeden  Barren.] 

Der  Ankaufspreis  für  1  kg  Feingold  beträgt 
3444^/9  —  7^/9  Prägekosten  =  frcs  3437. — 

[An  der  Börse  wird  Gold  (s.  oben  Notierung  an  der 
Börse)  zu  diesem  Satze  mit  prime  (Aufgeld)  gehandelt.] 

3.  Grroßbritannien. 

a)  Notierung  an  der  Londoner  Börse. 

Die  Notierung  erfolgt  in  Shilling  imd  Pence  für 
die  ünze  Standardgold,  d.  i.  für  1  oz  =  31,1035  g 
22karätig  (=  91 6^/3  Tausend  teile  [+  77  sh  10  d  bis 
78  sh]). 

b)  Englische  Münzstätte  (London). 

Die  englische  Münze  berechnet  für  die  Ausprägung 
von  Goldmünzen  keine  Gebühren,  doch  erleidet  man, 
wenn  man  an  diese  direkt  Barren  liefert,  einen  be¬ 
deutenden  Zinsenveiiust. 


*)  Nicht  die  Sukkursalen. 
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c)  Privatmünzstätten. 

Außer  der  Londoner  Münzstätte  bestehen  Privat¬ 
münzanstalten  und  Affinieranstalten,  wie  die  von  Ralph 
Heaton  &  son,  Birmingham,  und  Johnson  Matthey  &  Co., 
London,  die  AVeltruf  genießen*). 

d)  Bank  of  England. 

Die  Barren,  welche  der  Bank  zum  Ankäufe  an- 
geboten  werden,  sollen  ca.  400  oz  wiegen.  Der  Fein¬ 
gehalt  des  Goldes  darf  nicht  geringer  sein  als  0,888^/3; 
im  Durchschnitt  muß  er  jedoch  bei  einer  Einlieferung 
mindestens  0,916^/3  betragen.  Ankaufspreis:  77sh9d 
für  die  Standard-Unze. 

Die  Barren  müssen,  auch  wenn  sie  von  anderer 
Seite  bereits  geprüft  sind,  von  den  Affineuren  der 
Bank  of  England  nachgeprüft  werden,  wofür  4 — 6  sh 
pro  Barren  berechnet  wird**). 

Die  Bank  berechnet  nur  Bruchteile  von  oz,  wenn 
also  z.  B.  der  Barren  402,635  wiegt,  so  wird  das  Ge¬ 
wicht  nur  zu  402,625  angenommen. 

4,  Österreicli-Ungarn. 

Ankauf  von  Goldbarren  durch  die  Haupt¬ 
anstalten  der  Österreichisch-Ungarischen  Bank 
in  Wien  und  Budapest. 

Die  Hauptanstalten  der  Bank  kaufen  Goldbarren, 
wenn  diese  mindestens  2^/2  kg  wiegen  und  einen 
'  Feingehalt  nicht  unter  ®^®/iooo  besitzen. 

Der  Ankaufspreis  beträgt  K  3278. —  für  das 
Kilogramm  Feingold. 

Die  Barren,  die  nicht  mit  einem  Probierschein  des 
Hauptmünzamtes  in  Wien  oder  Kremnitz  eingeliefert 
werden,  ist  eine  Probiergebühr  von  K  2. —  für  jeden 
Barren  zu  entrichten.  Bei  einem  Feingehalte  unter 
®^^/iooo  wird  eine  Scheidegebühr  von  K  4. —  für* 
jedes  Kilogramm  Rauhgewicht  berechnet. 

Spröde  oder  iridiumhaltige  Barren  müssen  zurück¬ 
genommen  werden. 

t  Die  Auszahlung  des  Ankaufspreises  für  die  mit 

einem  Probierscheine  eines  der  Hauptmünzämter  ein- 
^  gelieferten  Goldbarren  findet  sofort  bei  Einlieferung 
statt.  Sonst  erfolgt  die  Abrechnung  erst  nach  Ein- 
[  Schmelzung  und  erfolgter  Feststellung  des  Feingehaltes, 
doch  kann  auch  bei  Übernahme  des  Goldes  vorschuß¬ 
weise  bis  zu  90®/q  des  mutmaßlichen  Ankaufspreises 
'  ausgezalilt  werden. 

*)  Tarif  der  Londoner  Affineure  vom  16.  Jan.  1905. 

**)  Eine  Ausnahme  machen  amerikanische  Gold¬ 
barren,  bei  welchen  ein  Bürgschaftsschein  mit  geliefert 
werden  kann. 

i 

f 

,  I 


G2 


5.  Niederlande. 

a)  Börsenhandel. 

Goldbarren  werden  an  der  Börse  zu  Amsterdam 
gehandelt. 

Die  Notierung  versteht  sich  pro  Kilogramm  fein. 

b)  Die  holländische  Münze. 

Die  holländische  Münzstätte  zu  Utrecht  übernimmt, 
wenn  sie  nicht  mit  Ausprägungen  von  Münzen  für  den 
Staat  und  die  Niederländische  Bank  beschäftigt  ist, 
auch  Goldbarren  zur  Ausprägung  für  Private  und  be¬ 
rechnet  für  1  kg  Eauhgold  (^/jo)  ö  hfl.,  also  für  1  kg 
Feingold  5.55  hfl. 

c)  Die  Niederländische  Bank. 

Ankaufspreis:  Die  Niederländische  Bank  kauft  Gold 
in  Barren  pro  kg  Feingold  für  hfl.  1648. — . 

Die  Barren  dürfen  höchstens  12,6  kg  wiegen,  müssen 
einen  Feingehalt  von  wenigstens  0,898  haben  und  sollen 
den  Stempel  eines  der  Bank  bekannten  Schmelzortes 
tragen  (s.  Anmerkung).  Ist  dies  nicht  der  Fall,  ist 
pro  kg  1  hfl.  Schmelzgebühr  zu  entrichten;  aber  auch 
wenn  die  Barren  einen  akkreditierten  Schmelzstempel 
tragen,  werden  sie  nachträglich  nachgeprüft,  wofür  bei 
Barren  bis  zu  6  kg  2  hfl.  und  über  6  kg  4  hfl.  zu  ent¬ 
richten  sind. 

Anmerkung:  Seitens  der  Niederländischen  Bank  ak¬ 
kreditierter  Schmelzer:  Hamburg,  Norddeutsche  Affinerie; 
Brüssel,  J.  Allard;  Paris,  Boe  et  fils  und  Morin  freres 
[s.  Banque  de  France  S.  60] ;  London,  N.  M.  Rothschild  &  Sons, 
Johnson  Matthey  &  Co.;  N.  L.  Raphael  &  Sons  New  York, 
United  States  Government  Assay  Offices ;  W oodstreet  Smelting- 
W  orks. 

6.  Rußland. 

Der  Wert  des  „neuen  Imperials“  ist  mit  15  Rubeln 
bemessen.  Derselbe  bringt  12,9039  g,  ist  fein  ge¬ 
prägt,  enthält  somit  11,6135  g  Feingold.  Sein  Paritäts¬ 
wert  ist  daher  11,6135  X  2,79  =  32,40  M.;  oder 

1  E.  =  =  2, IG  M. 

15 

a)  Ankauf  durch  die  Staatsmünze. 

Die  Kaiserlich  Russische  Münzstätte  zu  St.  Petersburg 
übernimmt  von  Privaten  Gold  in  Barren  zur  Ausprägung 
von  Imperialen  (ä  15  R.)  und  Halbimperialen  (ä  7^/2  R.) 
zu  folgenden  Bedingungen. 

Das  Barrengold  darf  nicht  unter  0,900  fein  sein. 

Die  geringste  Menge,  die  zur  Ausprägung  angenommen 
wird,  beträgt  Pfund. 
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Jede  Probe  kostet  50  Kopeken;  die  Prägegebühr 
42  Kübel  31  Kopeken  per  Pud  Feingold. 

Die  Verrechnung  erfolgt  spätestens  am  dritten  Tage 
nach  der  Ablieferung,  und  zwar  werden  für  jeden  Solotnik 
Feingold  5  Rubel  50^®^  Kopeken  in  neuen  Goldmünzen 
verabfolgt. 

Gegen  das  bei  der  Münze  eingelieferte  im  Seßland 
selbst  gewonnene  Gold  werden  sogenannte  ,,Assygnowski“^ 
ausgegeben.  Diese  erst  in  6  Monaten  zahlbaren,  aber 
leicht  diskontierbaren  Anweisungen  lauten  auf  20,  200, 
2000  Halb-Imperialen. 

b)  Ankauf  durch  die  Reichsbank-Kontors. 

Die  Reichsbank-Kontors  in  St.  Petersburg,  Moskau, 
Warschau,  Odessa,  Kiew,  Rostow  und  Riga,  sowie  die 
Zweigstellen  in  Libau  und  Lodz  zalilen  für  1  russi'Ches 
Pfund  feines  Gold  in  Barren  528,39669  neue 

Rubel,  das  ist  für  1  Solotnik  5  Rubel  50^^^  Kopeken, 
in  neuen  Goldmünzen,  das  ist  1290,3  Rubel  für  Kilo¬ 
gramm  Feingold. 

Pro  Barren  wird  1  Rubel  für  Probegebülu’  abgezogen. 

7.  Tereinigte  ^Staaten  von  iN^ordamerika. 

a)  Notierung  an  der  Börse. 

Goldbarren  werden  an  der  New  Yorker  Börse  in 
DoUars  und  Cents  pro  Unze  Feingold  gehandelt. 

li 

b)  Die  Münzämter  der  Vereinigten  Staaten*) 
kaufen  und  verkaufen  Goldbarren  (haben  aber  nicht 
die  Verpflichtung,  die  Ausprägung  zu  besorgen). 

Sie  bezahlen  für  1  oz  Gold 

i  20.67183 

,  oder  was  dasselbe  ist,  für  1  oz  Münzgold  (^^®/iooo  fein) 

18.60465 

IbeziehungSAveise  für 

43  oz  ^^^/looo 

(Münzgold) 

Die  vom  Auslande  kommenden  Barren  werden  von  den 
Münzäratern  nachgeprüft. 

[  Man  kann  annehmen,  daß  fast  immer  die  Assay 
;  Offices  den  Feingehalt  ungefähr  um  ^/2®/oo?  Rauh^ 
gewicht  um  V4^/oo  niedriger  als  die  europäischen 
Probieranstalten  angeben. 

Wird  der  Feingehalt  mit  0,900  festgestellt,  so  be- 

I  rechnet  die  Münze  für  die  Prüfung  nichts;  ist  er 

zwischen  0,900  und  0,901;  so  hat  man  nur  1  Cent 
1  “ 

I  *)  Münzämter:  Philadelphia,  San  Francisco,  Carson 

City,  Denver,  New  Orleans;  Assay  Offices  (Probieräinter) : 
New  York,  Charlotte,  Boise  City,  Helena,  St.  Louis  und  Seatle. 
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für  1000  oz  zu  bezahlen,  ist  die  Feinheit  aber  0.901, 
sind  2  Cents  zu  bezahlen,  usw. 

[Es  empfiehlt  sich  daher,  möglichst  Q-old  in  der 
Feinheit  0,900^  bis  0,901  einzuliefern.] 

Dupchfühpung depApbitpage  in  Goldbappen. 

§  108.  Aus  dem  bisher  Dargestellten  geht  hervor, 
daß  in  den  Goldwährungsländern  eine  Münzeinheit  stets 
einen  konstanten  Wert  dadurch  besitzt,  daß  man  aus 
Goldstoff  gegen  Erstattung  der  Prägungskosten  sich 
das  Reichs-  bzw.  Landesgeld  prägen  lassen  kann. 

Würde  diese  Prägung  keine  Kosten  verursachen, 
so  könnte  man  z.  B.  in  Deutschland  aus  100  öster¬ 
reichischen  Kronen  stets  85.0615  M.,  aus  100  Franken 
stets  81  M.,  aus  100  Sovereignsdor  stets  2039.64  M. 
erhalten.  Die  Münzärater  erheben  jedoch  für  die  Prä¬ 
gung  Gebühren  (Schlag-  oder  Prägesatz;  Probiergebühr 
usw.),  so  daß  dieser  Umstand  zu  berüchsichtigen  ist. 

§109.  Beispiel:  Würden  also  beispielsweise  Münz¬ 
stücke  oder  Barren  im  Rauhgewicht  von  100  kg 
aus  Frankreich  bezogen  und  nach  einer  deutschen 
Münzstätte*)  gebracht  werden,  so  würde  zunächst  das 
Feingewicht  festgelegt  werden. 

Nehmen  wir  an,  dieses  würde  90  kg  betragen. 

Wären  keine  Münzprägekosten,  so  erhielte  man  für 
die  Barren  (Voraussetzung  des  Ankaufes  und  der  Aus¬ 
zahlung  [s.  S.  59,  Anmerkung  zu  §  107]) 

pro  kg  fein  2790  M.  (oder  139^2  Doppelkronen, 

oder  279  Kronen). 

§  110.  Da  aber  die  MünzjDrägungskosten  gekürzt 
werden,  erhält  man  für  das  eingelieferte  Gold 

pro  kg  fein  2784  M.  (oder  139^ Doppelkronen, 

oder  278^/io  Kronen). 

Würde  nun  der  Kaufpreis  des  Goldes  pro  kg  fein 
frcs  3444^/9  betragen,  so  würde  der  deutsche  Importeur 
vom  französischen  Geschäftsfreunde  mit 
90  X  3444^/9  =  frcs  310000. —  in  laufender  Rechnung 
belastet  Avorden  sein. 

Wären  keine  Prägungskosten,  so  würde  der  deutsche 
Importeur  für  90  kg  ä  2790. — 

M.  251100.— 

erhalten. 

§  111.  Würden  nun  Devisen  oder  französische 
Banknoten,  die  man  zur  Begleichung  der  Schuld  be- 

*)  Münzstätten:  in  Berlin  (Münzbuchstabe  A);  München 
(D);  Muldener  Hütte  bei  Freiberg  in  Sachsen  (E);  Stuttgart 
(F);  Karlsruhe  (G);  Hamburg  (J). 


- 
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nützen  würde,  pro  lOOfrcsSl. —  stehen,  so  würde  die  Be¬ 
gleichung  der  Schuld  in  frcs  360  000. —  ä  81. — 

M.  251 100.— 

kosten. 

§  112.  Das  Geschäft  würde  keinen  Nutzen  bringen; 
im  Gegenteil,  der  Importeur  hätte  Verlust  erlitten,  und 
zwar  zufolge 

1.  der  Prägungskosten, 

2.  „  Versendungskosten, 

3.  „  Verpackungs-  und  Versicherungskosten, 

4.  des  Zinsenverlustes  und 

5.  der  Gebühren  (Courtage  usw.) 

beim  Ankäufe  des  Zahlungsmittels  für  Frankreich. 

Gewinn  würde  nur  entstehen,  wenn  die  Deckung  der 
Schuld  billiger  erfolgen  könnte  als  zu  81. — . 

Zieht  man  von  81. —  die  oben  spezifizierten  Spesen 
ab,  so  erhält  man  den  Import-Goldpunkt. 

Wird  dagegen  Gold  exportiert,  so  sind  die  Kosten 
durch  günstigeren  Kurs  der  Devise  hereinzubringen.  Ex¬ 
port- Goldpunkt. 

Festsetzung  derlmport-  und  Export-Goldpunkte 
unter  gleichzeitiger  Angabe  der  Transportspesen. 

§  113. 

1.  Niederlande, 
a)  Import- Goldpunkt. 


Münzparität . 

100  M.  O  in  hfl.  O 

hfl. 

59.263 

hfl.  X 1 100  M.  1  p-Q 

2790 1 1653.44  f  ~ 

ab  Provision  für  den  Ankauf  ^/2®/oo 

hfl. 

0.029 

„  Porto  für  100  M.  Q . 

v 

0.029 

Zinsenverlust  5  Tage  4^/o  .  .  .  . 

V 

0.033 

Verpackung  und  kleinere  Spesen .  . 

l'l 

0.015 

Verlust  durch  den  Verkauf  an  die 
I  Niederländische  Bank,  deren  Ankaufs¬ 

preis  hfl.  1648. —  beträgt,  während 
die  Ausmünzung  hfl.  1653.44  ergibt 
=  3% . ■  „  0-178 

Goldpunkt  für  Barrenimport  aus 

Berlin . hfl.  58.979 

Der  Goldpunkt  (Goldpoint)  gibt  an,  bis  zu  welcher 
I  Preisgrenze  es  sich  für  den  Bankier  in  Amsterdam 
rentiert,  aus  Berlin  Goldbarren  zu  beziehen.  Steht  also 
der  Kurs  der  Devise  Deut'^chland  in  Amsterdam  (für 
rein  a  vista)  unter  hfl.  58.979,  so  rentiert  der  Gold¬ 
import;  ist  die  Devise  teurer,  so  rentiert  dieser  nicht. 

Stern,  Arbiti*age.  5 


66 


In  der  Praxis  der  Goldarbitrage  ist  aber  nachfolgen¬ 
des  zu  berücksichtigen: 

1.  Die  Einlieferung  des  aus  Deutschland  bezogenen  Goldes 
bei  der  Niederländischen  Bank  erfolgt  stets  zum  gleichen  Satze. 

Dieser  Satz  ist  aber  ein  Minimalsatz.  An  der  Börse 
kann  das  Gold  wesentlich  höher  stehen. 

2.  Das  Gold  kann  aber  auch  in  Deutschland  an  den  Börsen, 
z.  B.  Frankfurt  a.  M.,  Hamburg,  Berlin,  teurer  sein  als  2790 
(Münzwert  von  1000  g  Feingold). 

Ist  nun  beispielsweise  Gold  in  Deutschland  um  2%o  teurer, 
in  Holland  um  5  ”/ooi  so  wird  der  Import  rentieren,  selbst  wenn 
die  Devise  über  Import-Goldpunkt  steht. 

b)  Export-Goldpunkt. 

Münzparität: 

100  M.  O  in  hfl.  O . lifl.  .b9.263 

dazu  Provision  0.029,  Porto  für  100  M. 

O  0.029,  Zinsenverlust  0.033,  Ver¬ 
packung  und  kleinere  Spesen  0,015, 
Prägungskosten  und  Verlust  (Diffe¬ 
renz  wie  oben)  mit  0.215  angenom¬ 


men  . „  0.321 

Goldpunkt  für  Barrenexport  nach 

Berlin . hfl.  69.584 


Der  Goldpunkt  gibt  an,  von  welcher  Preisgrenze  ab 
es  sich  für  den  Bankier  in  Amsterdam  rentiert,  nach 
Berlin  Gold  zu  exportieren. 

[S.  frühere  Anmerkung.] 


Transportspesen  und  sonstige  Import-  bzw.  Ex¬ 
portkosten  (für  Goldbarren  und  Münzen,  jedoch  exkl. 
der  Differenz  zwischen  dem  Pari  und  dem  Banksatze): 
Amsterdam — Berlin  (oder  Berlin — Amsterdam)  1^/2  ^/oo 
Amsterdam — London  (oder  London — Amster¬ 
dam  . ^ . lV2%o 

Amsterdam — Paris  (oder  Paris — Amsterdam)  l^/g^/oo 
Amsterdam — New  York  (oder  New  York — 

Amsterdam) . 

Amsterdam — Petersburg  (oder  Petersburg — 

Amsterdam) . 4  ® 

Amsterdam — Eydtkuhnen 
Eydtkuhnen — Berlin  1 


00 


00 


§  114. 

2.  Großbritannien, 
a)  Import-Goldpunkt. 

1  £  O  in  M.  O . M.  20.4295 


M  X 

1  £ 

1869 

40  Troypfund  Standard 

1 

373.242  g 

24 

22  g  fein 

1000 

2790  M. 
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Dazu*)  Provision  für  den  Ankauf;  l%o  •  0.0204 


Porto  für  1  ^  Q . „  0.0135 

Zinsenverlust  für  6  Tage  (Berlin — London 

und  Ein  lieferungstage) . .  „  0.0136 

Verpackung  und  kleinere  Spesen  .  .  „  0.0025 


Verlust  beim  Verkauf  an  die  Bank  of 
England  d  per  Unze 

(anstatt  77  sh  lO^g  ^  77  sh  9  d)  .,  0.0325 

Goldpunkt  für  den  Barrenimport  aus 

Berlin . M.  20.5120 

Der  Goldpunkt  gibt  an,  von  welcher  Preisgrenze  ab 
es  sich  für  den  Bankier  in  London  rentiert,  aus  Berlin 
Goldbarren  zu  beziehen. 

Steht  der  Kurs  der  Devise  Deutschland  in  London 
über  M.  20.512,  so  ist  Gold  in  Deutschland  billiger* 
und  der  Import  rentiert. 


b)  Export-Goldpunkt. 

Münzparität: 

1  £  O  in  M.  O . M.  20.4295 

ab  Provision  0.0204,  Porto  0.0135, 
Zinsenverlust  0.0136,  Verpackung 
und  kleinere  Spesen  0.0025,  Ein¬ 
lieferungsverlust  0,0445  „  0.0945 

Goldpunkt  für  Barrenexport  nach 

Berlin . M.  20.3350 


§  115. 


3.  Frankreich. 

a)  Import-Goldpunkt. 


Münzparität : 

100  d  O . frcs  123.456 

t  =  123.456 


X  frcs 

100  M. 

2790 

3444V» 

ab  Provision  für  den  Ankauf  ^/2®/oo 

„  Porto . 

„  Zinsenverlust  3  Tage  4®/o  .  . 

„  Verpackung  und  kleinere  Spesen 
„  Verlust  durch  Einlieferung  an  die 
Bank  von  Frankfurt  a.  M.,  die  den 
Ankaufspreis  mit  frcs  3437  festgesetzt 
hat  und  2'^Iq^Iqq . 


5) 

5? 

55 


0.061 

0.030 

0.041 

0.012 


55 


0.267 


Goldpunkt  für  den  Import  aus  Berlin  frcs  123.045 


*)  In  London  notieren  Devisen  indirekt,  z.  B.  a.uf 
Deutschland  für  1  £  bar  db  M.  20,45. 


5* 
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b)  Export-G-oldpunkt. 
Münzparität : 

100  M.  O  =  frcs  123.456  O  •  •  •  • 

Die  gesamten  Kosten  inkl.  des  Yerlnstes 
durch  Einlösung  bei  der  Reichsbank 

Dazu  3^/oo  prinie  für  das  angekaufte 
Gold  (welches  zumeist  nur  mit 
Aufgeld  erworben  werden  kann)  . 

Goldpunkt  für  denExportnachBer- 
lin  . 


frcs  123.456 

„  0.356 

frcs  123.812 


—.371 


frcs  124.183 


Die  Banque  de  France  gibt  für  den  Wertbetrag  der 
ihr  zur  Ausprägung  übergebenen  Goldbarren  95*^/q 
Vorschuß. 

Von  dem  Darlehn sbetrage ,  dessen  Auszahlung  am 
Tage  der  Übergabe  des  Goldes  stattfindet,  werden  die 
Zinsen  für  36  Tage  in  Abrechnung  gebracht. 

Nach  Ablauf  dieser  36  Tage  werden  die  Zinsen  für 
die  Darlehnszeit  berechnet. 

Der  Zinsfuß  ist  sehr  niedrig,  er  beträgt  gewöhnlich 
nicht  mehr  als  1^/q  (p.  a.). 

Versendungskosten: 

Von  Marseille  nach  Alexandrien  1^/2^ io  Fracht  und 
Assekuranz. 


Von 

Paris 

nach 

Amsterdam 

IVlVoo 

11 

V 

Berlin 

V 

)) 

London 

1  1/  0/ 

12  loo 

V 

New  York 

QO/ 

^  loo 

Diese  Sätze  gelten  fim  Partien  im  Werte  von  mehr 
als  250000  frcs. 


§  116. 

4.  Österreich-Ungarn, 
a)  Import-Goldpunkt. 

100  M  O  in  K  O . K  117.563 

K  X I 100  M 
2790  3280 


}= 


117.563 


ab  Provision  für  den  Ankauf  ^1 2^1 00 

„  Porto  für  100  M.  O . 

Zinsen  Verlust  5  Tage  4^/o  .  .  .  . 

Verpackung  inkl.  Kosten . 

Verlust  durch  den  Verkauf  an  die 
Österr.-Ung.  Bank,  deren  Ankaufs¬ 
preis  K  3278. —  beträgt,  während  die 

Ausmünzung  K  3280. —  ergibt  = 
7/  0/ 

110  I 00  . 

Goldpunkt  für  den  Import  aus  Berlin 


55 


V 


0.058 

0.055 

0.065 

0.035 


0.081 


K  117.269 
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b)  Export-Goldpunkt. 

100  M.  O  in  K  0 . K  117.563 

Dazu  Provision  0.058,  Porto  0.055, 

Zinsenverlust  0.065,  Verpackung 
0.035,  Verlust  durch  Einlösung  bei 
der  Eeichsbank  0.255  .  „  0.468 

Goldpunkt  für  den  Export  aus  Berlin  K  118.031 


5.  Rußland. 

a)  Import- Goldpunkt, 

100  M.  O  in  neuen  Rubeln . R.  46.294 


R.  X 

100  M. 

2790 

1000  g  Feingold 

409.512 

1  Pfd.  Feingold 

1 

96  Solotnik 

1 

96  Doli 

17.424 

1  R. 

R.  46.294 


ab  Provision  für  den  Ankauf  ^/2%o  v  0.023 

„  Porto  für  100  M  O .  „  0.030 

„  Zinsenverlust  für  10  Tage  5®/o  •  „  0.064 

Verpackung  und  Unkosten  .  .  .  .  „  0.021 

Verlust  durch  Abzug  von  R.  42.31^/2 
pro  Pfund.  Feingold,  an  Prägungskosten  „  0.196 

Goldpunkt  für  den  Import  aus  Berlin  R.  45.96 


b)  Export-Goldpunkt. 

100  M.  O  in  neuen  Rubeln . R.  46.294 

Dazu  nachfolgende  Spesen:  Provision 
0.023,  Porto  für  100  M  Q  0.030, 

Zinsenverlust  0.064,  Verpackung 
0.021,  Verlust  bei  Einlieferung  an 
die  Reichsbank  0.099 .  „  0.237 

Goldpunkt  für  den  Exportnach  Berlin  R.  46.531 

Russisches  Gold  darf  ins  Ausland  nur  mit  der  Post, 
ausländisches  Gold  kann  dagegen  auch  mit  der  Bahn 
zur  Versendung  gelangen. 

Münzenarbitrage. 

§  118.  Wir  haben  an  früherer  Stelle  die  Bedin¬ 
gungen  kennen  gelernt,  die  in  einzelnen  Ländern  be¬ 
züglich  des  Ankaufs  von  Barrengold  durch  die  Reichs- 
bzw.  Zentralbanken  normiert  sind. 

§  119.  Im  wesentlichen  besteht  folgender  Grund¬ 
satz.  Da  aus  dem  eingelieferten  Gold  Münzen,  die  das 
Geld  des  betreffenden  Landes  bilden,  geprägt  werden, 
gibt  man  für  das  Gold  ebensoviel  Münzstücke,  als  voraus- 
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sichtlich  daraus  gemacht  werden  können;  die  Prägungs¬ 
gebühr  wird  jedoch  gleich  beider  Auszahlimgin  Anrechnung 
gebracht. 

Kann  durch  wohlakkreditierte  Atteste  nachgewiesen 
werden,  wie  groß  der  Zusatz  an  Legierung  ist,  oder 
was  dasselbe  ist,  wieviel  die  zu  verkaufende  Menge 
legiertes  Metall  Grold  enthält,  so  findet  eine  Auszahlung 
gleich  statt,  in  anderen  Fällen  wird  Yorschuß  erteilt. 

§  120.  Es  liegt  nahe,  daß,  wenn  ausländische  Mün¬ 
zen  zui’  Einschmelzung  eingeliefert  werden,  ein  Attest 
nicht  beigebracht  werden  kann,  denn  der  Stempel  des 
betreffenden  Reichsgebietes  bürgt  ja  dafür,  daß  die  ein¬ 
gelieferte  Münzqualität  die  gesetzliche  Menge  Gold  entliält. 

Werden  beispielsweise  12  kg  österrreichisch- unga¬ 
rische  Zwanzigkronenstücke  bei  der  Reichsbank  in  Berlin 
eiiigeliefert,  so  weiß  man,  daß  diese 

12  X  =  10,8  kg  Feingold 
entlialten  müssen. 

Dabei  ist  es  nicht  von  Interesse,  ob  die  Stücke  gut 
erlialten  oder  stark  abgebraucht  sind;  von  durch  Umlauf 
stark  abgebrauchten  Stücken  gehen  eben  mehr  auf 
1  Kilogramm;  lediglich  die  Feinheit  ist  für  den  Tarif¬ 
satz  maßgebend. 

§  121.  Die  Münzämter  haben  nun  durch  Yersuche 
festgestellt,  zu  welchem  Feinheitssatze  sie  ausländische 
Sorten  ohne  weiteres  annehmen  können. 

So  hat  z.  B.  die  Deutsche  Reichsbank  festgelegt, 
daß  österreichische  Zwanzigkronenstücke  durchschnittlich 
eine  Feinheit  von  899^/io  (nicht  voll  900)*)  besitzen. 
[Remedium:  Gewicht  und  +  l%o 

Feinheit.] 

Der  Tarifsatz  der  Deutschen  Reichsbank  lautet 
daher  für  österreichische  Zwanzigkronenstücke 

2784  X  0.8999  =  M.  2505.3216. 

Die  Deutsche  Reichsbank  kauft  österreichische  Zwanzig¬ 
kronenstücke  per  Kilogramm  rauh  für  M.  2505.3216. 

Bringt  also  beispielsweise  eine  Pailei  342  öster¬ 
reichisch-ungarische  Zwanzigla’onenstücke,  so  werden 
diese  auf  die  Wage  gelegt  (die  Stückzahl  ist  gleich¬ 
gültig,  343  abgebrauchte  Stücke  können  ja  dasselbe  wiegen 
wie  342  guterhaltene)**). 

"■)  Zufolge  der  Festsetzung  einer  Fehlergrenze  (Tole¬ 
ranz,  Remedium). 

**)  Auch  Teilstücke  von  Goldmünzen,  soweit  sie  zur  Her¬ 
stellung  eines  bestimmten  Gewichtes  dienen,  werden  angekauft. 
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Angenommen,  die  342  Stücke  wiegen 

2  kg  309697  g. 

Das  Rauhgewicht  wird  bis  auf  g  dergestalt  aus¬ 
gewogen,  daß  bei  der  Wertberechnung  z.  B.  1,3  g  als  lg; 
1,5  g  als  IV2  g;  I18  g  als  1,5  g  gelten. 

2309.5  X  2505.3216 

23095 

61235052 

4619000 

1154750 

11548 

693 

46 

2 

1 

^86040 

Barauszahlung  M.  5786.04, 

Tarifsatz  der  Deutschen  DeichsbanTi, 

§  122.  Sämtliche  selbständige  Bankanstalten 
bezahlen  für  jedes  Kilogramm  des  Rauhgewichts  nach¬ 
folgender  Münzen  den  beigesetzten  Betrag: 


Ägyptische  Hundertpiasterstücke,  die  nach 

dem  Gesetz  vom  14. /ll.  1885  geprägt  M. 
sind,  24  mm  Durchmesser)  ....  2435.72^® 

Argentinische  Goldpesi .  2504.20® 


Chilenische  Condors  aus  den  Jahren  1851 

bis  1892  (Normalgewicht  15,253  g)  2123.09^^ 
Chilenische  Goldpesi  von  1895  und  später 

(Normalgewicht  11,98207  g) .  .  .  .  2549.86^® 

Eagles .  2505.60 

Zwanzigfrankenstücke  des  lateinischen  Münz¬ 
bundes  (auch  rumänische,  serbische, 
österreichische  imd  monakosche,  je¬ 
doch  keine  griechischen) .  2504.208 

(alte  Zehnfrankenstücke;  jedoch  nur 
solche  der  Staaten  des  lateinischen 
Bundes). 

(Griechisch  eZ  wanzigdrachmenstücke  werden,  wenn 
sie  in  größeren  Mengen  geliefert  werden,  nur  zum  Ein¬ 
schmelzen  angenommen.  Finden  sie  sich  vereinzelt 
unter  größeren  Lieferungen  von  Zwanzigfrankenstücken 
vor,  so  kami  von  dieser  Bestimmung  abgesehen  werden.) 


Holländische  Zehnguldenstücke  (Doppel  Gold  M. 

Willams) .  2505.3216 

Jaj)anische  Yens .  2505.321® 
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Österreichische  Diikaten  (diese  werden  nur  M. 
in  Berlin,  Hamburg  und  Leipzig  an¬ 
gekauft)  .  2  74 1.5  3“^ 

Österreichische  Goldkronen .  2505.32^® 

Russische  Imperiale  (alte) .  2551.53® 

Russische  Imperiale  (neue  und  .  25 05.04 

Schwedische  und  dänische  Kronen  .  .  .  2504.20® 

Sovereigns .  2551.53® 

Spanische  Alphonsdors  mit  Gepräge  vom 
Jahre  1881  ab  (ausgenommen  Al¬ 
phonsdors  XIII) .  2498.04 

Türkische  Livres  (diese  werden  nur  in 

Berlin,  Hamburg  und  Leipzig  angekauft)  2547.36 


§  123.  Österreichische  Zwanzigkronenstücke,  hol¬ 
ländische  Zehnguldenstücke  und  japanische  Yens  haben 
den  gleichen  Tarifsatz:  M.  2505. 32^®  pro  Rauhkilogiamm; 
Es  ist  also  von  der  Reichsbank  angenommen  worden, 
daß  diese  Münzsorten  den  gleichen  Feingehalt  besitzen: 

25  053  216  :  2784  =  899,9  899®/io. 

§  124.  Für  das  Rauhkilogramm  österreichische  Du¬ 
katen  bezahlt  die  Reichsbank  M.  2741.53^,  sie  nünmt 
den  Feingehalt  mit  985  an  (986^/9  It.  Prägungsgesetz). 

In  einzelnen  Staaten  hat  der  Besitzer  von  Münzen 
fremden  Gepräges  die  Wahl,  diese  durch  das  Münzamt 
in  Münzen  des  betreffenden  Reiches  umprägen  zu 
lassen,  oder  sie  bei  der  Reichsbank  einzuliefern. 

Er  zieht  in  der  Regel  das  letztere  vor,  weil  der 
Zinsenverlust  im  andern  Falle  ein  sehr  großer  ist. 

Bezieht  ein  Arbitrageur  vom  Auslande  Münzen,  um 
sie  bei  der  an  seinem  Wohnsitze  befindlichen  Reichs¬ 
bank  einzuliefern,  so  sieht  er  natürlich  darauf,  daß 
sie  möglichst  guterhalten  sind;  denn  er  wird  vom 
ausländischen  Geschäftsfreunde  für  den  Wert  der  Münzen 
in  dortiger  Währung  belastet  und  erhält,  wenn  die 
Stücke  stark  abgegriffen  sind,  bei  Einlieferung  nach 
dem  Tarife  aber  weniger  in  Reichswährung. 

§  125.  Bezieht  also  z.  B.  ein  Arbitrageur  20000 
Zwanzig-frankenstücke,  so  wird  er  für  400  000  Franken  be¬ 
lastet;  sein  Bestreben  geht  nun  daliin,  möglichst  viel 
Mark  für  diese  Stücke  zu  erhalten,  so  daß,  wenn  er 
dann  die  Deckimg  für  den  ausländischen  Gläubiger 
kauft,  ihm  noch  ein  Gewinn  verbleibt. 

§  1 26.  In  Frankreich  zirkulieren  aber  Zwanzigfranken¬ 
stücke  mit  fast  5®/oo  Gewichtsabgang. 

Dies  würde  bei  20  000  Zwanzigfrankenstücken  über 
600  g  Gold,  also  eine  Differenz  von  ca.  M.  1670. — 
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ausmachen.  Da  bei  solchen  Arbitragen  in  der  Regel 
nur  ein  geringer  Gewinn  bleibt,  würde  das  Geschäft 
unzweifelhaft  Verlust  bringen. 

§  127.  Es  werden  daher  zur  Einlieferung  nur  gut¬ 
erhaltene  Stücke  bezogen  werden  können. 

Dies  läßt  sich  natürlich  nicht  immer  erzielen,  da 
die  Staatsbanken,  um  ihren  Goldwert  zu  erhalten,  den 
Bezug  großer  Mengen  Goldmünzen  für  Arbitrage-  bzw. 
Exportzwecke  durch  alle  möglichen  Mittel  zu  verhindern 
suchen. 

Die  Banque  de  France  z.  B.  zahlt  bei  großen  Ab¬ 
hebungen,  wenn  sie  befürchtet,  daß  das  Gold  zur  Aus¬ 
fuhr  dient,  anstatt  in  Zwanzigfrankenstücken  in  Zehn¬ 
frankenstücken  aus,  die  sich  in  der  Regel  zur  Gewichts¬ 
einlieferung  nicht  eignen*). 


Beispiele. 

Arbitrage  in  Barrengold. 
(Indirekte  Difierenzarbitrage.) 


Arbitrageur  in  Hamburg. 
Notierungen: 


in  Hamburg  .  . 

M.  2  798.—  per 

kg  fein 

„  Paris  .  .  . 

frcs  3437. - [- 1^ 

k'^loo  Prime 

„  London  .  . 

TV/IOV  d  per 

Standardunze 

„  Amsterdam  . 

1  6491/2  hfl.  per  kg  fein 

„  Wien  .  .  . 

3  280  K  per  kg  fein 

Deckungskurse : 

a)  Rimesse 

b)  Tratte 

Paris . 

.  .  .  81.20  S 

123.20  vue 

London  . 

.  .  .  20.46  S 

20.47  Scheck 

Amsterdam  .  .  . 

.  .  .  168.95  S 

59.20  Scheck 

Wien . 

.  .  .  85.—  S 

117.50  Scheck 

Untersuchung  der  geeignetsten  Kurse 
für  den  Einkauf. 

1.  Paris  (Rimesse . M.  81.20 

I  Tratte  10000  :  123,2  =  81,168  „  81. 16« 

1440  I- 

mo 

848 

1090 


*)  Otto  Swoboda:  Die  Arbitrage  (Max  Fürst).  Berlin  1909. 
Haude  und  Spencer  scher  Verlag.  S.  11. 
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2.  London:  J  Rimesse . M.  20.4G 

1  Tratte .  „  20.47 


3.  Amsterdam:  f  Rimesse . .  „  168.95 

\  Tratte  10000  :  59,2  =  168,92 

4U80  I-  „  168.92 

5280 
544 
11 


4.  Wien:  J  Rimesse .  „  85. — 

1  Tratte  10000  :  117,5  =  85,10»  „  85.10 

6000 
1250 
75 


Bezug  von  Goldbarren. 

1.  Aus  Paris 

frcs  3437  X  81168 
86118 

274960 

3437 

344 

206 

27 

2789.74 

+  lV2%o  ^-18 

2793.92 

+  Spesen 
(Fracht  l^/s^oi 

sion,  Courtage  und 

Spesen  iVsVoo)  8.38  M.  2803.30 

2.  Aus  London 


M.  X 

1000  g  fein  Gold 

31.1035 

1  oz  fein  Gold 

11 

12  oz  St. 

1 

934V8  d 

240 

20.46  M. 

=  M.  2795.30 


-h  Spesen 
(Fracht  lV2%o5  Pi’ovi- 
sion,  Courtage  und 
Spesen  lV2^/oo)  8.40 


M.  2803.70 
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3.  Aus  Amsterdam 

hfl.  1649.5  X  168.92 
29861 

164950 

98970 

13196 

1484 

33 

2786.33 

+  Spesen 
(Fracht  lV4%o5 

sion ,  Courtage  und 

Spesen  I3/4V00)  _ 8.36  M.  2794.69 

4.  Aus  Wien 

K  3280  X  85.— 

164 

2624 

2788.— 


Spesen 

(Fracht  lV4%o5  Pi’ovi- 
sion ,  Courtage  und 


Spesen  1^4  Voo)  9.75 

M. 

2797.76 

Zusammenstellung. 

In  Hamburg  . 

M. 

2798.— 

M.  2798.— 

—  Courtage  1/4  %o  — -99 

55 

2797.31 

Aus  Paris . 

55 

2802.30 

Aus  London  . 

55 

2803.70 

Aus  Amsterdam . 

55 

2794.69 

Aus  Wien . 

55 

2797.75 

Arbitrium ; 

Hamburg  bezieht  Goldban'en  aus  Amsterdam  und 
läßt  dafür  auf  sich  trassieren.  Diese  Barren  be¬ 
gibt  Hamburg  an  der  Börse. 

[Zur  Einlieferung  bei  der  Eeichsbank  würden  sich 
die  Kurse  nicht  eignen.] 

§  128.  Es  fragt  sich,  ob  es  nicht  möglich  wäre,  bei 
den  angegebenen  Kursen  Gold  zu  exportieren. 

Die  Untersuchung  braucht  nur  bezüglich  eines  Platzes 
angenommen  zu  werden,  der  die  für  den  Verkauf  gün¬ 
stigsten  Ziffern  zeigt  —  nämlich  London. 

Der  Einziehungskurs  ist*  20.47  (man  erhält  für  1  ß 
Forderung  M.  20.47),  daher  muß  die  Kette  aufgestellt 
werden. 
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M.  X 

1000  g 

fein  Gold 

31.1035 

1  oz  fein  Gold 

11 

12  oz  Standard  Gold 

1 

934  Vs 

d 

240 

20  47 

M. 

Fixzahl:  12000  :  8211.324  =  1.46139 
[9347/8  X  20.47]  =  1913.689 
1913.689  X  1.46139 
9316  41 

191 369 
76  547 
11482 
191 
57 
17 

2796.63 

—  Spesen  3  %o  8.39  M.  2788.24 

Arbitrium : 

Der  Verkauf  in  London  rentiert  nicht. 

b)  Arbitragen  in  Goldmünzen. 

Beispiel  1. 

Amsterdam  kauft  im  Aufträge  von  London  von 
der  Niederländischen  Bank  zum  Tarifsätze  (Verkaufs¬ 
tarif)  21  Sack  Sovereigns. 

Arbitrage: 

London  untersucht,  ob  Sovereigns  beim  Devisenkurse 
von  12.3  (12  hfl.  3  Stuiber)  aus  Holland  bezogen  werden 
können. 

Verkaufspreis  der  Niederländischen  Bank  per  kg  fein 
1658  hfl. 

Feingehalt  der  Sovereigns  laut  Banktarif  Old^/g. 
Gewicht  von  1000  Stück  Sovereigns  im  Durchschnitte 
angenommen  zu  7,988  kg. 

Daher  der  Kaufpreis  von  1000  Stück: 

7,988  X  9I6V2  X  1658  =  hfl.  12138.221 


Spesen  angenommen  mit  1/0  ^/aa  4.04® 

Provision  1/4  %o  3.03^ 

1000  Stück . .  hfl.  12146.301 

Kurs  daher  12145.30  :  1000 

„  12.1453 

-f  die  in  London  zu  bezahlende  Über- 
nahmsf  rächt . 00^7 


hfl. 


12.153 
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Erläuterung. 

§  129.  Bezieht  London  Sovereigns  aus  Holland 
(Amsterdam),  so  beträgt  die  Schuld  nach  dort  für 
1000  Stück  hfl.  12145.30. 

Würde  nun  London  gleich  nach  Empfang  der  Geld¬ 
sendung  Devisen  nacli  Amsterdam  anschaff en  und  würde 
die  Notiz  lauten  12.3,  d.  h.  für  1  £  bar  erhält  man 
Scheck  oder  vista  hfl.  12.3  Stuiber  (=  hfl.  12.15  Cents), 
so  würde  die  Arbitrage  unausführbar  sein.  Man  würde 
allerdings  nur: 

12145.301  :  12.15  =  999.12.3 

999  Pfund  Sterling  12  sh  3  d  zur  Deckung  der  Schuld 
für  bezogene  1000  Pfund  Sterling  benötigen;  der  Kom- 
missio  är  in  Amsterdam  würde  aber  den  Londoner 
Arbitrageur  mit  obiger  Summe  in  holländischen  Gulden 
an  dem  Tage  im  Kontokorrent  belastet  haben,  an  dem 
er  das  Gold  bei  der  Niederländischen  Bank  kaufte,  und 
würde  eine  Entlastung  erst  vornehmen,  wenn  der  Wechsel 
(die  holländische  Kimesse  aus  London)  eingegangen  wäre. 
Dadurch  würden  Kontokorrentzinsen  entstehen,  die  nicht 
geringer  wären  als  die  kleine  Menge  von  7  sh  9  d. 

Eine  Arbitrage  ließe  sich  daher  nur  dann  durch¬ 
führen,  wenn  die  Notiz  des  holländischen  Wechsels  in 
London  höher  lauten  würde  als  12.15,  z.  B.  12  hfl.  03^2 
(12  holländische  Gulden  31/2  Stuiber  =  12.1 7^/2);  dann 
würden  die  hfl.  12145.30^  zu  dividieren  sein  durch 
12.17^/2,  Goldausgabe  wäre  daher  für  London 

eine  geringere.  [Unter  Umständen  könnte  auch  die  Deckung 
in  der  Weise  durchgeführt  werden,  daß  Amsterdam  auf 
London  trassiert;  bei  gleichen  Kursziffern  wäre  dies 
sogar  der  vorteilhaftere  Weg,  da  Holland  sofort  bei 
Begebung  der  Tratte  die  Valuta  erhält  und  Zinsen  nicht 
entstehen;  andererseits  aber  wäre  wieder  in  Erwägung 
zu  ziehen,  ob  dieser  Weg  nicht  besondere  Auslagen 
verursacht.] 

Wir  wollen  in  der  nachfolgenden  Ausführung  der 
Arbitrage  den  Kurs  von  London  auf  Amsterdam  mit 
12.4  annehmen. 


Ausführung  der  Arbitrage. 

Amsterdam  kauft  im  Aufträge  von  London  von 
der  Niederländischen  Bank  zum  Tarifsätze  (s.  Ver¬ 
kaufstarif!) 

21  Sack  Sovereigns 
und  sendet  diese  nach  London. 
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Berechnung: 

6  Sack  ä  1000  Stück  Sovereigns  ä  7.988  kg  =  kg  47.928 
14  Sack  ä  1000  Stück  Sovereigns  ä  7.987  kg  =  „  111.818 
1  Sacka  800  Stück  Sovereigns  =  „  6.374 


=  kg  166.120 
ä  916^/2  für  Feingewicht  kg  152.24898 


ä  1658. —  (Bankenkaufspreis)  .  .  . 
Yerpackungskosten  (4  Kisten)  Fracht 
bis  Hoek  van  Holland  und  kleine 

hfl. 

252428.81 

Spesen . 

Assekuranz  hfl.  253000. — 

35.75 

ä  hfl.  18. —  per  ®/qq  und  Police 

5? 

45.79 

Provision  V4®/oo . 

V 

63.11 

Yal.:  Tag  der  Versendung 

hfl. 

252573.46 

Deckung: 

hfl.  252  573.46  :  12.2  =  20  702.742 
857 

906 

520 

320  £  20  702.14.10  d 

Geldsendung  „  20  800. —  — 
Gewinn  £  97.  5.  2  d 

Davon  gehen  ab  die  Zinsen,  die  in  diesem  Falle 
hfl.  252  573  (8  Tage  31/2  %)  =  hfl.  196.40  oder  £  16.2.— 
betragen  würden;  Reingewinn  also  £  81.3.2  d. 


Beispiel  2. 

London  kauft  in  Amsterdam  Münzsorten  und 
exportiert  diese  nach  Argentinien. 

Allgemeines. 

§  130.  Argentinien  besitzt  laut  Münzgesetz  vom 
5.  November  1881  die  Doppelwährung;  die  Geld¬ 
einheit  ist  der  Peso  moneda  nacional  =100  Centavos. 

Der  Peso  Gold  wiegt  1,613  g,  wird  ^®®/iooo 
ausgeprägt  und  ist  seinem  Feingehalte  und  Feingewichte 
zufolge  dem  Fünffrankenstücke  Gold  gleich. 

Der  Peso  Silber  wiegt  25  g,  wird  ®®®/iooo 
geprägt  und  ist  dem  Fünf  frankenstücke  Silber  gleich. 

§  131.  Gold  und  Silber  haben  aber  in  Wirklich¬ 
keit  in  Argentinien  nur  die  Bedeutung  einer  Handels¬ 
ware;  im  Verkehr  zirkuliert  ausschließlich  der  Papier¬ 
peso  (Peso  moneda  national). 
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Das  Wertverhältnis  zwischen  dem  Goldpeso  Tmd 
dem  Papierpeso  ist  durch  das  Konversionsgesetz 
(Gesetz  vom  4.  November  1899)  stabilisiert. 

44  Centavos  Gold  =100  Centavos  Papier, 
oder  was  dasselbe  ist; 

100  Peso  Gold  =  227.27  Peso  Papier 
(=  127.27  ®/o  Papier*). 

§  132.  Die  Konversionskasse  folgt  bis  auf  weiteres 
jedermann,  der  es  verlangt,  Papiergeld  gegen  Gold  aus 
in  dem  Verhältnis  von  1  Peso  Papier  für  44  Centavos 
Gold  und  umgekehrt. 

Ein  Dekret  (vom  2.  Dezember  1881)  ordnet  an,  daß 
die  nachfolgenden  Goldmünzen  zu  den  beigesetzten 
Preisen  Zahlungsmittel  sind: 

1.  Zwanzigfrankenstücke  .  .  4. —  Goldpesos 

2.  Englische  Sovereigns  .  .  5.04  Goldpesos 

3.  Amerikanische  Eagles  .  .  10.364  Goldpesos 

Ein  Dekret  vom  27.  September  1887  fügte  hinzu; 

4.  Zwanzigmarkstücke  .  .  4.94  Goldpesos 

Diese  Goldmünzen  können  zu  jeder  Zeit  bei  der 

Konversionskasse  gegen  Gold-  oder  Papierpesos  um¬ 
gewechselt  werden. 

Ausführung  der  Arbitrage. 

§  133.  Doppel  krönen  (Zwanzigmarkstücke)  kosten 
in  Amsterdam  per  kg  fein  hfl.  1658. —  (Feinheit  an¬ 
genommen  8991/2  [Tarif  der  Niederländischen  Bank]). 

Kaufpreis  derB  ankofEngland  f  ürZwanzigmarkstücke 
per  Unze  rauh  76  sh  51/2  d. 

In  Buenos  Aires  bezahlt  die  Konversionskasse 
für  vollwichtige  Stücke  laut  Tarif  4.94  Goldpeso. 

Spesen. 

a)  Direkter  Bezug  von  10  200  Zwanzigmarkstücken 

1/4 ^/oo  für  Kisten,  Verpackung,  kleine  Spesen  und 

Assekuranz 

^U^loo  Provision  in  Amsterdam 

V2  %o 

b)  Transitexport  nach  Argentinien 

Vi6%  Fracht 
1/3%  Versicherung 


Verpackung 

^U^loo  Provision  in  Holland 
1/4^0  Provision  in  Buenos  Aires 


%0 

*)  Peso  Papier  x 

.  100  Peso  Gold 

1 

100  Centavos  Gold 

44 

1  Peso  Papier 

100  Peso  Gold 

=  227.27  Papier. 
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Rentiert  der  Bezug  von  Zwanziginarkstücken  aus 
Amsterdam  und  die  Einlieferung  dieser  Stücke  bei  der 
Bank  of  England? 

Einkaufspreis  in  Amsterdam  per  kg  fein  hfl.  1658. — 
-f  Spesen  (Bezug  und  Sendung 

nach  England) .  0.829 

hfl.  1658.829 

Feinheit  899^/2;  daher  per  Unze  rauh: 


hfl.  X 

1  oz  rauh 

1000 

899^/2  oz  fein 

1 

31.1035  g  fein 

1000 

1658.829  hfl. 

Vereinfachung  bei  Ausrechnung  des  Kettenansatzes. 

Das  Ergebnis  läßt  sich  approximativ  vorausbestimmen. 

Da  die  Bank  of  England  für  1  oz  rauh  76  sh  d 
bezahlt,  so  wird  die  Kette  ein  ähnliches  Ergebnis  liefern 
müssen;  etwa  47  holl.  Gulden;  somit  2  Ganze  und  wenn  wir 
noch  die  Cents  dazu  berücksichtigen,  4  Ziffern. 

Der  Kettenansatz  kann  also  in  der  Weise  ausgerechnet 
werden,  daß  das  Schlußergebnis  nur  4  Ziffern  liefert. 
Daher  ohne  Rücksicht  auf  den  Stellenwert  899.5  X  31.1035 
X  1658.829  mit  der  abgekürzten  Multiplikation,  so  daß  das 
Ergebnis  anstatt  16  Ziffern  (8  Ganze  und  8  Dezimalien) 
nur  4  Ziffern  bildet. 

Ausrechnung  ohne  Abkürzung. 

899.5  X  31.1035 

26985 
8995 
8995 
26985 
44975 

27977.59825  X  1658.829 

16786  558950 
1398  8799125 
223  82078600 
22  382078600 
5595519650 
25179838425 

46.410  05132744925 

durch  1000  x  1000 


Zur  Ausrechnung  des 
Kettenansatzes  wurden 
benötigt 
131  Ziffern. 


=  46.41 


Vereinfachung  durch  abgekürzte  Multiplikation 

unter  Vorausbestimmung  des  Ergebnisses  (ca.  47; 
daher  2  Ganze  und  wegen  der  Cents  auch  noch  2  Dezimalstellen). 


899.5  X  31.1035  27978 

53011  3*)  9288561**) 


2698  5 
90  0 
90 
3 


2797  8 


2798 

1679 

140 

22 

2 

46.41 


*)  Multiplikator  in  verkehrter  Ordnung  darunter. 

**)  desgleichen. 
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Zur  Ausrechnung  des  Kettenansatzes  nach  ver¬ 
einfachter  Methode  wurden  nur  55  Ziffern  benötigt. 

(Das  Ergebnis  ist  das  gleiche:  hfl.  46.41.) 

Arbitrium  I; 

(Direkter  Bezug  von  Münzen  aus  Amsterdam.) 

ln  London  werden  für  eine  Unze  Rauhgold  in  der 
Prägung  der  deutschen  Doppelkrone  (899^1211000) 
bezahlt  76  sh  5^12  d  (~  £  3.822916 J.  Aus  Amster¬ 
dam  bezogen  stellt  sich  die  Unze  dieser  Münzsorte 
einschließlich  aller  Spesen  bis  London  auf  hfl.  46.40 

Arbitrium  TL: 

Wird  London  nach  Amsterdam  Rimessen  machen 
und  der  Kurs  (indirekt  s.  S.  2f  §  45)  12.13^  (bzw. 
12.02'^^  Stuiber)  lauten,  so  wird  die  Arbitrage 
keinen  Nutzen  bringen^). 

[46.4  :  3.822916  =  12.13®] 

c)  Arbitragen  in  Silber. 

§  134.  Hervorragende  Silbermärkte  sind:  Lon¬ 
don,  New  York,  Hamburg,  Amsterdam,  die  ost¬ 
asiatischen  Märkte:  Bombay,  Kalkutta,  Yokohama 
und  Shanghai. 

1.  Hamburg.  In  Hamburg  wird  Silber  an  der 
Börse  pro  Kilogramm  fein  gehandelt. 

2.  Amsterdam.  In  Amsterdam  wird  Silber  an  der 
Börse  pro  Kilogramm  fein  in  holl.  Grulden  und 
Cents  gehandelt. 

3.  Paris.  In  Paris  notiert  Silber  an  der  Börse  pro 
Kilogramm  fein. 

4.  London. 

Die  Londoner  Bullion  Broker’s  (Barren-Makler) 
nehmen  während  und  auch  außerhalb  der  Börsezeit 
Kauf-  und  Verkaufsaufträge  —  zumeist  von  den  im 
Osten  operierenden  Banken  —  entgegen. 

Es  werden  zweierlei  Kurse  festgesetzt: 

1.  für  Kassasilber  (lieferbar  innerhalb  eines  Zeit¬ 
raumes  von  sieben  Tagen)  und 

2.  für  Terminsilber  (lieferbar  innerhalb  eines 
Zeitraumes  von  zwei  Monaten). 

Bezüglich  der  Yersendungszeit  für  Verkaufs-  und 
Deckungsarbitragen  nach  Ostasien  sei  bemerkt,  daß  an 
jedem  Freitag  ein  Dampfer  von  London  ausfährt,  der 
nach  3  Wochen  in  Bombay  und  in  weiteren  3  Wochen 
in  Slianghai  eintrifft. 

Die  ostasiatischen  Silberkurse  des  betreffenden 
Tages  sind  am  Londoner  Bullionmarkte  um  10  Uhr 

*)  Bei  höherem  Kurse  (London  notiert  indirekt)  würde  die 
Arbitrage  rentieren. 

Stern,  Arbitrage. 
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vormittags  bereits  bekannt,  da  die  Zeit  Bombay- 
London  um  5  Stunden  und  Shanghai -London  um 
8  Stunden  differiert. 

§  135.  Alle  im  Verkehre  vorkommenden  Silber¬ 
barren  haben  zumeist  die  Form  von  Prismen.  Ihr 
Gewicht  schwankt  zwischen  900 — 1200  Unzen  (1  Unze 
=  31.1035  g);  Feingehalt  995 — 999  Tausendteile. 

Früher  wurde  der  Feingehalt  in  Penny weights  (240  stein) 
pro  Troypfund  bestimmt  (1  Troypfund  =  240  Pennyweights). 
Der  Feingehalt  222  Pennyweights  in  1  Pfund  wurde  als 
Standard  bezeichnet.  Enthielt  der  Barren  mehr  oder  we¬ 
niger  Pennyweights  Silber,  so  wurde  der  Mehrgehalt  mit  b 
(better),  der  Mindergehalt  mit  w  (worse)  bezeichnet.  Z.  B. 
6  b  bedeutete  228  Pennyweights  im  Troypfund  und  6  w  be¬ 
deutete  216  Pennyweights  im  Troypfund;  jetzt  wird  die  Fein¬ 
heit  des  Silbers  auch  in  England  in  Tausendteilen  angegeben. 

§  136.  Auf  den  einzelnen  Barren  befindet  sich 
ein  Aufdruck,  der  Gewdcht  und  Feinheit  anzeigt  und 
den  Namen  oder  die  Firma  des  Schmelzers  angibt. 

Jedem  Barren  ist  überdies  eine  Unze  wiegende 
Probe  und  ein  Probier-(\Vardier-)schein  beigefügt. 

So  hat  z.  B.  ein  Barren  den  Aufdruck 


H.  348  Unzen  1060  0.999 


bedeutet:  Ralph  Hexton  &  Son,  Birmingham  N.  348. 
Unzen:  1060  in  der  Feinheit  999  Tausendteilen. 

Die  Schmelzungsgebühr  von  Silberbarren  betrug 
12  sh  6  d  pro  1000  g,  die  Portogebühr  beträgt  1  sh  6  d 
pro  Barren. 

Beispiel  eines  Importes  von  Silberbarren  aus 
London  nach  Hamburg.  Silberkurs  26^/3  d  pro 
Standard  Unze;  Deckungskurs  20.45  (Scheck): 


M.  X 
31.1035 
925 
1 

240 

1 


1000  g  Feinsüber 
1  Unze  Feinsilber 
1000  Unzen  Standard si Iber 
26  3/g  Pence 
1  £ 

20.45  M. 


AViederholung  des  Kettenansatzes  ohne  Benennungen 
und  mit  Einrahmung  der  veränderlichen  Daten  in  der 
Kette: 


X 

1000 

31.1035 

925 

1000 

240 

Pence 

(Silberkurs) 

M.  und  Pf. 
(Deckungskurs) 

1000  X  "LOOO 
31.1035  X  ^5  X  240 

=  0.1448 


Regel:  daher 
0,1448  X  Silberpreis 
X  Deckimgskurs. 


S3 


(Festzalil): 

0,1448  X  26,375  X  20,45  =  M.  TS.lOVa* 

Unter  Berücksichtigung  der  Spesen: 

M.  78.105 

Fracht  und  Verzinsung  0.013 

Courtage  l%o . 55  0.078 

Diverse  Spesen  und  Zinsen  mit 

Vs^/oo  angenommen  ....  ,,  0.097  ^ 

M.  78.293 

5.  New  York.  An  der  New  Yorker  Börse  wird 
Silber  pro  Unze  fein  gehandelt. 

Festzahl  zur  Umwandlung  des  New  Yorker 
Silberpreises  in  einen  Preis  in  M.  und  Pf.  pro 
Kilogramm  Feinsilber  (Hamburger  Silberpreis): 

M.  X 
31.1035 


1 


100 


1 


1000  :  3110.25  =  0.3215  . 

Daher: 

Festzahl  0.3215  X  New  Yorker  Preis  X  Scheckkurs. 

Beispiel:  New  Yorker  Silberpreis  56^®, 
Scheck  auf  New  York  419.50,  stellt  sich  die  Pa¬ 
rität: 

419.5  X  56^ 

20975 

2517 

210 

23702  X  0.3215 

71106 

4740 

237 

120 

76.203  M.  76.20 

6.  Die  ostasiatischen  Silbermärkte. 

Der  bedeutendste  Silbermarkt  der  Welt  ist  der  von 
Bombay,  in  zweiter  Linie  stehen  die  Silbermäikte  von 
Kalkutta,  Yokohama  und  Shanghai. 

Da  nur  zwischen  Bombay  und  London  bzw.  New 
York  regelmäßige  Arbitragen  gemacht  werden,  wollen 

6* 


1000  g  Femsüber 
1  Unze  „ 

New  Yorker 
Silberpreis  in  Cents 

1  $ _ _ _ 

Scheck  New 
York  in  Mark 
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wir  uns  auf  die  Darstellung  der  Verhältnisse  dieses 
Marktes  beschränken. 

In  Bombay  wird  SUber  sowohl  per  Kasse  als  per  Li¬ 
quidation  gehandelt  (die  Termine  werden  in  der  Regel  im 
November  eines  jeden  Jahres  für  das  künftige  Jahr  fest- 
gelegt^. 

Die  Preise  verstehen  sich  exkl.  Einfuhrzoll,  der 
5  Prozent  beträgt,  in  Rupien  für  100  Tolas  per 
®^®/iooo  feines  Silber. 

Die  Rupie  nimmt  unter  den  Sübermünzen  der  Welt  die 
erste  Stelle  ein;  sie  hat  das  denkbar  größte  Verbreitungs¬ 
gebiet. 

Sie  wie^  %  Unzen  (=  180  grains  oder  11.664  g)  und 
wird  “/i2  fein  geprägt. 

Bei  einem  Silberpreise  von  26  Pence  pro  Standard- 
Unze  hat  die  Rupie  einen  wirklichen  Wert  (inneren 
Wert)  von  Pence: 


d  X 

^/g  oz  rauh 

12 

11  „  fein 

11.1 

12  „  rauh  (Standard) 

1 

26  Pence 

=  92/3  d. 


Der  von  der  indischen  Regierung  für  den  Silberpreis  fest¬ 
gesetzte  Wert  ist  dagegen  16  Pence. 

Die  Silberprägung  wurde  1893  für  Rechnung  von  Privaten 
eingestellt,  und  es  wurde  1893  in  Indien  der  Sovereignd’or  (£) 
als  gleichwertig  mit  15  Rupien  deklariert  (also  1  Rupie  =  16  d). 

Hier  sei  bloß  der  Vollständigkeit  halber  auch  noch 
erwähnt,  daß  Indien  für  Hold  die  unbeschränkte 
Prägung  aufrechterhalten  hat. 

Es  werden  Goldmünzen  ä  15  Rupien  geprägt,  die 
den  Namen  „Mohur“  führen,  oz  wiegen  und  fein 
sind  (also  genau  soviel  Gold  enthalten,  als  die  Silber¬ 
rupie  Silber). 

Wenn  nun  die  Silben  upie  den  vollen  Tarif  wert  von 
16  Pence  besitzt,  wäre  das  Wertverhältnis  zwischen 
Gold  und  Silber  1  :  15. 

Da  der  innere  Wert  der  Silberrupie  aber  nur  9^/3  Pence 
beträgt,  die  indische  Regierung  aber  festgestellt  hat,  daß 
100  Goldrupien  so  viel  gelten  als  146  Währungs¬ 
rupien*),  so  ist  die  Wertrelation  zwischen  Gold  und 
Silber  zurzeit  1  :  36^  — 

15  Goldrupien  a  16  d  =  240  d -j- 46 °/p  Agio  =  350,4  d; 
die  Silberrupie,  die  ebensoviel  MetaU  enthält  =  9^3  d;  daher 
350* :  9^3  = 

Festzahl  zur  Umwandlung  des  indischen  Silber¬ 
preises  in  einen  Preis  in  M.  und  Pf.  pro  Kilo¬ 
gramm  Feinsilber  (Hamburger  Silberpreis): 


*)  Fixierung  des  Goldagios  mit  46®/o- 
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M  X 
11,664 
998 

1000  g  Feinsilber 

1  Tola  „ 

1000  Tola  indisches  Silber 

100 

Barrenpreis  in  Indien 

1 

Pence  T.  T. 

240 

Deckungskurs 

Festzahl  =  0.003579. 


Beispiel:  Import  von  Silberbarren  aus  Bombay 
nach  Hamburg;  Silberpreis  62^/2  Rupien  pro  100  Tolas; 
Kurs  in  London  Pence  T.  T.  (Kabel-Transfers)  für 

Zahlung  nach  Indien;  Deckung  nach  London  20.48  t.  q. 
(tel  quel  =  ohne  Rücksicht  auf  Spesen). 

Ausführung:  0.003579X62.5X16.0625X20.48. 

3579 

526 

21474 

716 

179 

22369 

13421 

134 

5 

1 

35930 

35930 

8402 

71860 

1437 

287 

73584  M.  73.68 

Würde  es  sich  um  einen  Export  von  Silber  nach  Indien 
handeln,  so  müßten  vom  Erlöse  57o  Ihr  indischen  Import¬ 
zoll  abgerechnet  werden. 


Festzahl  zur  Umwandlung  des  indischen  Barren¬ 
preises  in  einen  Preis  pro  Standardunze  (eng¬ 
lischer  Silberpreis): 


Pence  x 
12 
998 
1 

180 

100 

1 


1  Unze  Standardsilber 
llj  Unzen  Feinsilber 
1000  „  indisches  Silber 

480  Grains  „  „ 

1  Tola 

Barrenpreis  von  Indien 
Pence  T.  T. 


Festzahl  =  0.0247. 
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Beispiel:  Wie  hoch  stellt  sich  der  Preis  von  einer 
Standardunze  Silber  in  London,  wenn  der  Barrenpreis 
in  Indien  65 Eupien  pro  100  Tolas  beträgt;  1  Ru¬ 
pie  =  16  Pence  T.  T. 

Ausführung:  0.0247  X  02.5  X  16.0625. 

625 

742 

1250 

250 

43 

1543 

26061 

1543 
926 
_ 9 

24.78  =  (24'^%,)  2425/32  Pence 


Vi.  Arbitraye  io  WerlpapiereD. 

Allgemeines  über  die  Wertpapierarbitrage. 

§  137.  Die  Wertpapier-(Effekten-)  Arbitrage, 
die  ebenso  wie  die  bisher  dargestellten  Arten  der  Ar¬ 
bitrage  in  die  Untersuchung  des  geeignetsten  Objektes 
zur  Deckung  einer  Schuld  oder  Einziehung  einer  For¬ 
derung  („Ausgleichungsarbitrage“)  und  in  die  Oewinn 
beabsichtigende  Benutzung  der  Kursunterschiede  („Diffe¬ 
renz  [Börsen-]  Arbitrage“)  eingereiht  wird,  ist  in  Neuzeit 
zufolge  der  vielen  gesetzlichen  Maßnahmen,  die  eigent¬ 
lich  die  ungesunde  Spekulation,  in  Wirklichkeit  aber’ 
das  gesamte  Börsengeschäft  nachteilig  beeinflußt  haben, 
von  ihrer  ehemaligen  hohen  Bedeutung  herabgedrängt 
und  in  ganz  neue  Bahnen  geleitet  worden. 

§  138.  Demungeachtet  nimmt  die  Wertpapier¬ 

arbitrage  noch  immer  die  wichtigste  Position  in  der  Ar¬ 
bitrage  ein. 

Die  Institution  des  Fernsprechverkehres  im 
Verein  mit  den  in  den  meisten  Staaten  geschaf¬ 
fenen  Umsatzbestimmungen  haben  zur  Folge  ge¬ 
habt,  daß  der  Arbitrageur  vom  gewöhnlichen  Wege 
des  Kaufes  an  einem  Platze  und  Verkaufes  an  dem 
anderen  abgegangen  ist  und  oft  in  Kombination  von 
Effekten-  mit  Devisen-,  Diskont-  und  Eeport- 
arbit ragen  seinen  Vorteil  sucht. 

Daß  dadurch  die  diesen  Geschäften  zugrunde  lie¬ 
genden  Berechnungen  wesentlich  komplizierter  geworden 
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sind,  als  die  einstmaligen  Arbitrageberechnungen  waren, 
braucht  wohl  nicht  besonders  begründet  zu  werden. 

§  139.  Der  Standpunkt  des  Arbitrageurs  der  Gegen¬ 
wart  ist  ein  um  so  schwierigerer,  als  dieser  an  der 
Börse  vor  dem  Fernsprechapparate  im  Augen¬ 
blicke  seine  Kalkulation  vollendet  haben  muß,  widrigen¬ 
falls  das  Geschäft  eben  nicht  zustande  kommt. 

§  140.  Um  zu  veranlassen,  daß  der  Partner,  mit 
dem  Wertpapierarbitragen  gemacht  werden,  mehr  an 
dem  Geschäfte  interessiert  ist,  und  ihm  auch  andererseits 
freiere  Hand  in  der  Durchführung  der  Geschäfte  zu  lassen, 
werden  diese  in  neuerer  Zeit  oft  a  meta  gemacht,  d.  h. 
der  Aibitrageur  erteilt  Aufträge,  die  der  Kommissionär 
am  Fremdplatze  durchführt.  Am  Ende  einer  Betriebs¬ 
periode  wird  Abrechnung  erteilt  und  der  Kommissionär 
partizipiert  an  dem  Arbitrageurgewinn ;  bisweilen  besteht 
ein  Gegenseitigkeits Verhältnis  in  der  Form,  daß  an  dem 
einen  Platze  der  Arbitrageur  gleichzeitig  Kommissionär 
des  Metisten  ist,  und  umgekehrt,  so  daß  z.  B.  an  einem 
Platze  Wertpapiere  gekauft,  die  am  anderen  begeben 
werden,  während  dort  wieder  andere  gekauft  werden, 
die  hier  zu  placieren  sind. 


a)  Effekten- Ausgleichungsarbitrage. 

Beispiele: 

Einfaches  Beispiel  einer  reinen  Ausgleichungs- 
(Kontobegleichungs-)  Arbitrage. 

§  141.  15.  Jan.  19  .  .  Otto  Bergmann,  Berlin, 

schuldet  in  Paris  frcs  100  000. —  und  will  das  Konto 
anfangs  Februar  durch  per  ultimo  Januar  anzukaufende 
Wertpapiere  begleichen. 


Kurse: 

In  Berlin 

4^/q  spanische  Exterieurs  .  .  98. — 

4®/q  russische  Geldanleihe 

I.  Emission  von  1889  .  .  .  99.40 

Lombarden . 23.25 


In  Paris 
97.25 

100.45 

136.— 


Usancen. 

Allgemeines  über  den  Wertpapierhandel  an  Pariser 
Böi’se:  Die  Geschäfte  werden  entweder  durch  die  Agents 
de  c hange  bzw.  im  Parkett  abgeschlossen  oder  in  der 
Kulisse.  Die  70  vereidigten  Makler  der  Pariser  Börse 
(agents  de  change)  bilden  zusammen  das  Parkett. 
Dort  werden  die  meisten  Werte  auf  Zeit  gehandelt. 
Daneben  gibt  es  noch  folgende  Gruppen,  gebildet  aus 
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Maklergehilfen  1.  für  französische  Eenten;  2.  für  spa¬ 
nische  Renten  (Exterieurs);  3.  für  türkische  Anleilie; 
4.  für  portugiesische  Anleihen  und  Rio  Tinto,  und  5.  für 
Kassageschäfte. 

Für  die  Liquidation  von  Zeitgeschäften  in  alten 
Wertpapieren,  die  für  die  Arbitrage  von  Bedeutung  sind, 
gibt  es  im  Monate  zwei  Termine:  per  15.  (Medio)  und 
per  Letzten  des  Monats  (Ultimo). 

1.  Spanische  4®/o  Rente  (Exterieurs)  lauten  auf 

1000  Peseta. 

Paris.  Der  Kurs  versteht  sich  in  Paris  in  Peseta 
für  je  100  Peseta  (also  perzentuell). 

Eine  besondere  Zinsenvergütung  findet  nicht  statt. 
Der  Kurs  versteht  sich  für  100  Peseta  inklusive  Zinsen 
per  Ultimo  Januar  19  .  . 

Berlin.  An  deutschen  Börsen  notiert  die  abgestem¬ 
pelte  spanische  Rente  (4^/^  perpetuo  exterior)  in  Pro¬ 
zenten  (100  Peseta  zum  festen  Umrechnungssatze  von 
80  M.) 

Der  Kurs  versteht  sich  gleichfalls  per  Ultimo,  doch 
sind  die  Zinsen  zu  4®/q  (vom  l./l-?  l-M-» 
besonders  zu  vergüten. 

2.  Russische  4%  kons.  Anleihe  vom  Jahre  1889. 

Paris.  Der  Kurs  dieser  Anleihe  versteht  sich  für 
Franken-Prozente. 

Nennwert  125  Uoldrubel  =  500  Franken*)  per  Stück. 
Eine  besondere  Zinsenvergütung  findet  nicht  statt.  Der 
Kurs  versteht  sich  im  nachfolgenden  Beispiele  per  Ultimo 
Januar  19  .  . 

Berlin.  Der  Kurs  versteht  sich  für  100  M.  in 
Mark.  Zinstermine:  1./3.,  1./7.,  1./9.,  1./12. 

3.  Österreichische  Südbahn-Aktien  (Lombarden). 

Die  Aktien  lauten  auf  100  frcs  =  200  fl.  Gold 
=  20  50  (früher  auch  auf  Taler;  233^/2  süd¬ 

deutsche  Gulden  und  236^/2  holl.  Gulden). 

Berlin.  Der  Kurs  versteht  sich  für  100  frcs  in 
Franken  exklusive  Zinsen. 

4  Zinsen  vom  Beginn  des  Geschäftsjahres  bis 
zur  Abtrennung  des  Dividendenscheines;  Courtage  20  Pf. 
per  Stück. 

Paris.  Für  1  Stück  einschließlich  der  Zinsen  bis 
zum  Lieferungstage. 

*)  125  Goldrubel  =  500  frcs  =  404  M.  =  96  Doll.  25  Cts. 
=  239  hfl.  =  £  19.  15.  6  d. 
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Durchführung  der  Arbitrage. 

1.  4%  spanische  Exterieurs. 

a)  In  Berlin 

Kurs  98. —  (Peseta  für  100  Peseta) 

+  — .33  Zinsen  vom  1.  1.,  4^/q,  30  Tage 

98.33  X  0.8 

78.664  M.  78.66 

b)  In  Paris 

Kurs:  97.25  (inklusive  Zinsen). 

Es  ist  der  Deckungskurs  zu  suchen. 


M.  X 

100  frcs 

97.25 

78.66  M. 

7866  :  97.25  =  80.87 

8600Ö 

82000 

100  frcs  =  M.  80.88 

2.  4®/q  russische  Goldanleihe  vom  Jahre  1889. 

a)  In  Berlin 

Kurs  99.40  (125  Goldrubel  =  404  M.) 

-f-  O.OOß  Zinsen  vom  1.  12.  1909  4^/q 

100.066  X  -i-Oi 

M.  404.268 

b)  In  Paris 

Kurs:  100.45  (100  Franken  inklusive  Zinsen; 

125  Goldrubel  =  404  M.  =  500  Franken). 


100.45  X  0 

frcs 

502.25 

M.  X 

100  frcs 

502.25 

404.268 

404268  :  502  25  =  80.49 
2468  - 

459 

100  frcs  =  M.  80.49 

3.  Lombarden. 

a)  In  Berlin. 

Kurs  23.25 

4.33  Zinsen,  1  Jahr  u.  1  Mt  4:^Iq 
27.58  X.5 
137.90  X  0.8 


M.  110.32 


Einfacher:  Nennwert  500 
frcs  ä  80  Pf.  =  400  M.; 
daher  X  4. 
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b)  In  Paris. 


M.  X 

100  frcs 

136.— 

110.32 

110.32  :  136  =  81.12 
i~52 

~T6Ö 

240 

100  frcs  =  M.  81.12 
Zusammenstellung. 

Die  Begleichung  der  Schuld  in  Paris  durch 
4®/o  span.  Exterieurs  .  kostet  p.  100  frcs  M.  80.88 
4  ®/o  russ.  Goldanleihe 

1.  Emission  v.  1889  kostet  p.  100  frcs  „  80.49 
Lombarden  ......  kostet  p.  100  frcs  „  81.12 

Arbitrium : 

Berlin  ivird  zwecks  Begleichimg  einer  Schuld  in 
Paris  4^Iq  russische  Qoldanleihe  L  Emission 
von  1889  wählen. 

[Da  angenommen  werden  kann,  daß  die  Unkosten 
der  Hauptsache  nach  dieselbe  Höhe  erreichen,  in  welchem 
"Wertpapier  immer  die  Remboursierung  (Deckung)  er¬ 
folgt,  sind  die  Spesen  bei  dieser  Arbitrage  nicht  in 
Rücksicht  gezogen  worden.] 


b)  Eflfekten-Diflferenzarbitrage. 


Dasselbe  Beispiel  als  Differenzarbitrage  durchgeführt. 


In  Berlin 


In  Paris 


4^/q  spanische  Exterieurs  .  .  98. — 
4^/o  russische  Geldanleihe 

I.  Emission  von  1889  .  .  99.40 


Lombarden . 23.25 

Deckungskurs . 81.10 


97.25 


100.45 

136.— 


1.  Spanische  Exterieurs. 


In  Berlin 

100  Peseta  =  M.  78.66 


In  Paris 

100  Peseta  =  H.  97.25 
Deckungskurs  81.10 


9725 

118 


77800 

973 

97 

M.  78.870 


M.  78.87 
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2.  4^/q  russische  Geldanleihe  L  Emission 

von  1889. 

In  Paris 

frcs  502.25  ä  81.10 
118 


In  Berlin 

per  125  Goldrubel  (Stück) 
M.  404.268 


401800 

5023 

502 

M.  407,325 


M.  407.32^ 


3.  Lombarden. 


per  Stück 


In  Berlin 
400  M. 


500  frcs 


In  Paris 


frcs  136  ä  81.10 


(Siehe  S.  89;  unten.) 


811 

2433 

4866 


110.296 

M.  110.32  M.  110.296 

Zusammenstellung  unter  Berücksichtigung 

von  Spesen. 

1.  46/q  spanische  Exterieurs  (billiger  in  Berlin). 
Daher  M.  78.66  Einkaufspreis 
-f-  „  0.38  Spesen 

M.  79.04  (unausführbar) 


2.  46/q  russische  Geldanleihe  vom  Jahre  1889 

(billiger  in  Berlin). 

Daher  M.  404.268  Einkaufspreis 
+  „  1.095  Spesen 

M.  405.363 

„  406.325  Verkaufspreis 

0.96^  Gewinn  per  Stück 
[404  M.  =  125  Goldrubel.] 

3.  Lombarden. 

Einkaufspreis  M.  110.296 
Verkaufspreis  M.  110.32 

Die  Spesen  sind  Avesentlich  höher  als  die  Differenz. 
(Die  Courtage  beträgt  in  Berlin  allein  schon  20  Pf., 
die  in  Paris  50  Cts.). 

Arbitrium : 

Berlin  wird  4  6/q  russische  Goldanleihe  kaufen  und 
in  Paris  begehen  lassen,  dagegen  gleichzeitig  mit 
d^m  Kauf  die  Tratte  auf  Paris  (ä  81.10)  begehen. 
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TU.  EoffibiDierle  Börsenarliiträp. 

(Vereinigte  Devisen-  und  Effektenarbitrage.) 

Beispiel. 

§  142.  Differen zarbitrage  zwischen  Hamburg  und 
Wien. 

Durchführung  der  Arbitrage  per  Januar  19  .  . 


a)  Devisenarbitrage. 


Wien  .... 

In  Hamburg 

.  .  84.80  Sicht 

In  Wien 
Deutschland 
117.90  1/50/0 

Amsterdam  .  . 

.  .  168.60  Sicht 

198.75  2/3  «/„ 

Paris  .... 

.  .  81.15  „ 

95.75  2/3  o/o 

Brüssel  .  .  . 

.  .  80.80  „ 

95.30  2/3^% 

London  .  .  . 

.  .  20.43  „ 

240.50  2/41/,  «/o 

St.  Petersburg 

.  .  216.50  „ 

255.—  3/41/20/0 

1.  Weg  der  dii’ekten  Kimesse 

M.  84.80. 


2.  Weg  der  Tratte 

10000  :  117.9  1  6  =  84.806. 

_ ^  LL 

56672 

9506  ' 

M.  84.80« 

Deckung  mit  fremden  Wechseln. 

3.  Aus  Amsterdam. 

16860  :  198.7  83  =  84.81« 

_ ^  LLLL 

95736 

16223" 

W  „  84.81« 

4.  Aus  Paris. 

8115  :  9  5  7  6  6  =  84.73« 

_ 00  LLLL 

45372 

7066 

363 


76 


84.73« 
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5.  Aus  Brüssel. 

8080  :  953  1  8  =  84.76» 

_ ^  L  L  L  L 

45456 

7329 

657 

~85  M.  84.76» 

6.  Aus  London. 

2043  :  24  0  5  5  =  84.93 

_ ^  LLL 

11860 

2238 

T3  „  84.93 

7.  Aus  St.  Petersburg. 

21650  :  25  50  95  =  84.87 

_ ^  LLLL 

124240 

22202 

1795 

“lÖ  „  84.87 

Für  Ankäufe  in  Wien  eignet  es  sich,  mittels  kurzer 
Pariser  Wechsel  zu  remboursieren. 


Spesenansätze  für  die  Arbitrage  zwischen  Hamburg  und 

Wien. 

Für  den  Effektenankauf  in  Wien 
Für  den  Devisenverkauf  in  Wien 
Für  den  Effektenverkauf  in  Hamburg 
Für  den  Devisenankauf  in  Hamburg 
Billigste  Deckung  mit  Pariser  Wechseln  M.  84.73» 

+  Spesen  0.575  ^/q  „  48”^ 

Umrechnungskurs  für  den  Effektenankauf  M.  86.22» 


bj  Effektennotierungen. 


In 

1.  4®/o  konvertierte  öster¬ 

reichische  (gemeinsame) 
Rente . 

2.  4^/q  österreichische  Kro¬ 
nenrente  . 

3.  4  %  ungarische  Kronen¬ 
rente  . 

4.  Lombarden . 

5.  österreichische  Kredit¬ 
aktien  . 


Hamburg 

In  Wien 

94.50 

94.80 

94.50 

93.90 

92.75 

23.65 

92.15 

134.— 

(für  deutschge- 
stemp.  Stücke) 

212.20 

676  Vj 
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1.  4%  konvertierte  österreichische  (ge¬ 
meinsame)  Eente 

(entstanden  durch  Konversion  aus  der  4.2  ®/o  einheitlichen 

Rente). 


[Stücke  mit  Coupons  1.  Mai  und  1.  November, 
Serie  mit  Coupons  1.  Januar  und  1.  Juli.] 


In  Hamburg: 

Kurs  94.50 
4-  Zinsen  9  0  /4  1 . — 

95.50  * 

bedeutet  K.  95.50  für  100 
Kronen,  daher  X  0-85 
=  M.  81.171/2  (für  100  Kro¬ 
nen). 


Feststellung  der  Diffe¬ 
renz  in  Prozenten: 
Einkauf  81.64® 
Verkauf  81.17® 

Verlust  — .47 


X 

81.64 


100 

0.47 


47  :  81.64  =  0.575 


In  Wien: 

Kurs  94.80 
-f  Zinsen  90/4%  1. — 

95.80 

bedeutet  K  95.80  für 
100  Kronen,  bezahlt  mit 
Devise  ä  85.22%  = 

95.8  X  85225 

85  225 
859 

767  025 
42  613 
6  818 

816456 

Parität  =  M.  81.64^ 


[In  Wien  um  0.575%  teurer.] 


Abgekürztes  Verfahren,  sogenannte  „Börsen¬ 
rechnungsart“,  angewendet  in  der  praktischen  Effekten- 
arbitrage. 

Wäre  der  Devisenkurs  (inkl.  Spesen)  rund  85. — ,  so 
würde,  wenn  auch  die  Kurse  in  Hamburg  und  Wien  die 
gleichen  wären,  selbstverständlich  auch  die  Parität  Wien 
gleich  sein  mit  dem  Hamburger  Kurs. 


Beispiel: 


In  Hamburg: 

Kurs  94.60 
-}-  Zinsen  1. — 

95.60X85 

Fester 

(Porto* 

Umrech* 

nungs* 

=  M.  81.26  «^1") 

M.  81.26  Bareinnahme  in 
Hamburg  beim  Verkauf  der 
Wertpapiere. 


In  Wien: 

Kurs  94.60 
Zinsen  1. — 

Kaufpreis  95.60  X  85 

Zahlung 
mit  De* 
vise  Wien 
-f-  Spesen 

=  M.  81.26 

M.  81.26  Barausgabe  für 
das  in  Wien  gekaufte  Wert¬ 
papier. 
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Ist  aber  der  Devisenkurs  (wie  in  unserem  Bei¬ 
spiele:  Seite  93)  Iiöher,  so  stellt  sich  —  wenn  nicht 
an  und  für  sich  der  Effektenkurs  in  Hamburg  niedriger 
ist  —  der  Bezug  aus  Wien  teurer. 

Wien:  Kurs  94.60 
+  Zinsen  1. — 

Kaufpreis  95.60  X  85.225 
=  M.  81.46 

Aus  dem  Gesagfen  geht  hervor,  daß,  wenn  der  De¬ 
visenkurs  85.225  beträgt  —  während  der  ümrechnungs- 
satz  85. —  ist  — ,  nur  dann  beide  Kurse  gleich  sein 
können,  wenn  der  Hamburger  Kurs  im  gleichen  Prozent¬ 
verhältnisse  billiger  ist. 

Man  braucht  aber  die  Eechnung  gar  nicht  zu 
machen,  man  findet  die  Differenz  ohne  weiteres  schon. 

Der  Devisenkurs  lautet  85.225 
Der  Umrechnungssatz  lautet  85. — 

daher  0.225  mehr 


X 

100  M. 

85.— 

0.225 

22.5  :  85  =  0.2650/0 

5  50 
~40'Ö 


Dem  Hamburger  Kurse  von  94.60  entspricht  der 
Wiener  Kurs 

94.60 

-}-  25  =  26.5  X0.95 

'94785' 

Dies  ist  gleichbedeutend  mit 

M.  81.26  25  X  0.8126 

~f~  0»^0  =  20^ 

81,46 


Man  ist  daher  imstande,  die  Parität  auswendig  zu 
berechnen,  wenn  man  nur  das  Agio  oder  Disagio, 
d.  h.  den  Prozentsatz  kennt,  um  welchen  der  Devisen¬ 
kurs  höher  bzw.  niedriger  steht  als  der  ümrechnungs- 
satz. 


4°/o  konvertierte  Rente  notiert  z.  B. 

in  Hamburg  94.50  in  Wien  94. — 

Devisenkurs  +  Spesen  85.325 
85.325  325  :  85  =  0.382% 

85.—  '  94.— 


—.325 

Hamburg:  94.60 


0.36  0.382% 
Parität  Wien:  94.86 
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2.  4®/o  österreichische  Kronenrente. 


in  Hamburg: 

Kurs  94.50(1./!.;  1./7. 

und  1./5.; 

i./ii.) 

-f-  Zinsen — .33  (mit 
30/40/q  bis^TCou- 

_ pon) 

94.83 

X  85.— 

(Umrech- 

nungrssatz) 

=  M.  80.60 

[In  Wien  um  0.37 o/q  bil¬ 
liger.] 


in  Wien: 

93.90 

-f- Zinsen  30/4  o/q  — .33 


94.23 
X  85.225 


=  M.  80.30 

xIlOO 
80.60  I  -  30 
30  :  80«  =0.87% 


5820 

Abgekürztes  Verfahren. 

M.  94.60  M.  96.90 

(Zinsen  werden  gar  nicht 
berücksichtigt,  weil  das  Agio 
der  Zinsen  nichts  ausmacht)  93.90 

-I - .25  0.2650/q  [s.  S.  95] 

940^ 

[In  Wien  um  0.37  o/q  billiger.] 


X 

100 

94.15 

-.35 

55  :  94i  =  0.377o 
3.  Ungarische  Kronenrente. 


In  Hamburg: 

Kurs:  92.75  (1./8.  und 

1./12.) 

-j-  Zinsen  0.666 
60/4  o/q _ 

93.416 

X85.- 
=  M.  79.40 


In  Wien: 
92.15 

-f  Zinsen  — .666 
60/40/q 


92.816 


X  85.225 

=  M.  79.10 


[In  Wien  um  0.677 o/q  billiger.] 

Abgekürztes  Verfahren. 

92.15 


M.  92.76 


-f  0.25 


0.265O/q 


92.40 

[In  Wien  um  0.377  o/q  billiger.] 

X  1 100 

92.40  —.35 


35  :  92.4  =  0.377 


7280 


812 
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4.  Lombarden. 


In  Hamburg: 
Kurs:  23.65 
-f  Zinsen  4.33^ 

3  90/4  »/o _ 

27.983  X  4 


Nennwert 
400  frcs  a 
80  (Um- 
rechnung's- 
kurs) 


M 


Kurs 


In  Wien: 
K  134.— 


Zinsen 
werden  in 
Wien  nicht 
bereclinet 
(Ausnahme) 


111.93 

[In  Wien  um  2.03  teurer.] 

5.  Österreichische  Kreditaktien 
In  Hamburg: 


K  134  X  85.225 
M.  114.20 


Kurs 

Zinsen 


K  212.20 
4.333 


vom 

l./l. 

des  Vor¬ 
jahres, 
4% 


100  K  Nenn¬ 
wert  = 


K  2I6.533 


Die  öst. 
Kreditaktie 
besitzt  einen 
Nennwert  voni 
K  320.- 
daher  J 

X  3.20 


X  0.85 


K.  692.905 


In  Wien: 
Kurs  K  676.50 


4-  Zinsen  „  17.33  < 


vom 

l./l. 

des  Vor¬ 
jahres 
5®/o  von 
320  K 
Nenn- 
,  wert 


M.  588.95 

[In  Wien  um  OÄ^/q  teurer.] 


K  693.83 

X  85.225 
M.  591.32 


Abgekürztes  (sog.  Börsenarbitrage-)  Verfahren 
von  Berlin,  Frankfurt  a.  M.  und  Hamburg. 

Der  Nennwert  der  Österr.  Kreditaktie  ist  160  fl. 
=  320  K  =  272  M.  Würde  der  Devisenkurs  85. —  be¬ 
tragen,  so  Avürde  sich  folgende  Rechnung  ergeben: 

Berlin,  Frankfurt  a.  M.  und  Hamburg: 

212.20 

-f  Zinsen . (vorläufig  weggelassen) 

. X  2.72 

.  . X  0-85 

(oder  was  dasselbe  ist  X  3.2  ) 

Multipliziert  man  also  beim  Umrechnungskurse 
von  85. —  den  Berliner  (Frankfurter  oder  Hamburger) 
Effektenkurs  mit  3.2,  so  hat  man  die  Wiener  Parität 
(allerdings  sind  die  Zinsen  niclit  berücksichtigt,  die  man 
besonders  berechnet). 

Stern,  Arbitrage. 
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Ist  der  Deckimgskurs  höher  oder  oiedriger  als  85. — , 
so  wird  nachstehende  Korrektur  vorgenommen. 

Für  je  5  Pfennige  Deckungskursdifferenz  entsteht 
ein  Zu-  oder  Abschlag  von  41  Heller*). 

Zinsdifferenz: 

In  Berlin  pro  Monat 

M.  272.—  4%  10.88  :  12 

90^3  Pf.  = 

•  K  i.oeVs 

In  Wien  pro  Monat 

K  320.—  50/0  16  :  12 

K  1.331/3 

daher  pro  Monat  Differenz  K  — *26^/3 


Ausführung  des  obigen  Beispiels  nach  der 
Börsenarbitrage-Kurzrechnungsmethode. 

Kurs  in  Berlin^  Frankfurt  oder  Hamburg: 

K  212.20  X  3,2  (s.  obige  Regel) 

„  679.04 

{Da  der  Deckungskurs 
85,225  beträgt,  Ab¬ 
zug:  41/2  X  Heller 

K  677.19 

„  ,  „  J  Hierher  Differenz 
”  \13  Monate  ä  262/3 

K  673.72 

Nach  dem  umständlichen,  in  der  Arhitragetheorie 
angewendeten  Verfahren : 

Kurs  212.20 

-f  Zinsen  4.333  (13  Monate  4%) 

^6.533  X  3.2 
K  692.905  X  0.85 
M.  588.96  :  85.221/2 
776100 
90750 

412  =  691.05 

K  691.05 

—  „  17.33  (13  Monate  5%) 

K  673.72 


*)  Beim  Sinken  des  Deckungsknrses  erfolgt  der  Zuschlag, 
umgekehrt  der  Abschlag. 
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Zusammenstellung. 

a)  Ausgehend  von  der  Absicht,  in  Wien  zu  kaufen*). 

1.  4^/o  österr.  konvertierte  Rente  ist  in  Wien  um 
0.575%  teurer  als  in  Hamburg. 

2.  4^/q  österr.  Kronenrente  ist  in  Wien  um  0.37% 
billiger  als  in  Hamburg. 

3.  Ungarische  Kronenrente  ist  in  Wien  um  0.377 
billiger  als  in  Hamburg. 

4.  Lombarden  sind  in  Wien  um  2.03%  teurer  als 

in  Hamburg. 

•• 

5.  Österr.  Kreditaktien  sind  in  Wien  um  0.4%  teurer 
als  in  Hamburg. 

Arbitrium : 

De?'  Ha?nhurger  Ä?'hit?'ageu?'  wii'd  4  österreichische 
Kronenrente  oder  4^Iq  ungarische  Kronenrente  in 
Wien  kaufen  und  mit  Pariser  Wechseln,  die  er  am 
eigenen  Platze  kauft,  decken, 
oder  was  dasselbe  ist: 

Blankoverkauf  in  Plamburg  (mit  Lieferu?igsfrist 
per  Ultimo)  von  4^Iq  österreichische  oder  ungarische 
Rente  und  Ankauf  von  Pariser  Wechseln  im  un¬ 
gefähren  gleichen  Werte.  Auftrag  an  den  Wiener 
Kommissionär  die  genannten  Effekten  zu  kaufen 
und  dagegen  die  Pariser  Wechsel  zu  begehen. 


Andere  Richtung  der  Arbitrage. 

Es  könnten  aber  die  Ergebnisse  der  Arbitrage  auch 
gleich  nach  der  anderen  Richtung  liin  ausgenützt  werden. 

Lombarden  stehen  in  Wien  wesentlich  höher  als  in 
Hamburg.  Es  könnte  also  der  Hamburger  Arbitrageur 
deutschgestempelte  Lombarden  kaufen  und  in  Wien  begeben. 

[In  Wien  haben  deutschgestempelte  Stücke  einen 
höheren  Kurs,  weil  sie  zur  Arbitrage  nach  Deutschland 
verwendet  werden  können.] 

Es  darf  nun  aber  nicht  übersehen  werden,  daß  das 
Ergebnis  der  früher  gemachten  Arbitrage  nicht  ohne 
weiteres  benutzt  werden  kann. 

Die  Wiener  Parität  wurde  durch  Multiplikation  mit 
85.22®  gefunden,  das  war  aber  das  billigste  Deckungs¬ 
material  -j-  Spesen. 

[Kurs  des  Pariser  Wechsels  zuzüglich  der  ganzen 
Arbitragekosten  s.  S.  93,  §  142.] 

§  143.  Da  es  sich  nun  aber  um  einen  Einzug 
einer  Forderung  in  Wien  handeln  wird,  indem  doch  in 


*)  Die  Spesen  sind  bereits  in  den  Deckungskurs  ein 
gerechnet  worden  [s.  S.  93,  §  142]. 
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Hamburg  Lombarden  gekauft  und  in  Wien  verkauft 
werden  sollen,  so  benötigen  wir 

1.  die  bestrentierende  Devise  und 

2.  von  dieser  sind  die  Arbitragekosten  abzurechnen. 
Da  nun  aber  von  den  drei  Wertpapieren,  die  in  Wien 

höher  notieren,  doch  in  erster  Linie  Lombarden  in  Frage 
kommen,  braucht  die  neue  Ausrechnung  nur  mit  diesem 
Papier  vorgenommen  zu  werden. 

4®/o  österreichische  konvertierte  Rente  0.575 

Lombarden . 2.03  °/o 

Österreichische  Kreditaktien  ....  0.4  ®/o 

Das  Verhältnis  wird  durch  die  nunmehr 
vorzunehmende  Rechnung  nicht  geändert;  es 
werden  Lombarden  auch  dann  wieder  am  besten 
notieren.  Bei  einem  so  bedeutenden  Satze,  2.03  “/oi 
unterliegt  es  keinem  Zweifel,  daß  auch  die  er¬ 
neute  Berechnung  eine  sehr  gute  Marge  aus- 
weisen  wird;  bei  kleinem  Prozentsätze  könnte 
es  Vorkommen,  daß,  wenn  auch  mit  einem  höheren 
Kurse  gerechnet  wird,  wenn  schließlich  die 
Spesen  gekürzt  werden,  ein  Verlust  entsteht. 

Wäre  z.  B.  ein  Papier  um  0.16%  teurer 
in  Wien  als  in  Hamburg,  und  man  würde  mit 
höherem  Kurse  umrechnen,  aber  die  bedeutenden 
Spesen  kürzen,  also  statt  mit 

84.73« 

+  48’ 

85.22» 

mit  84.93 

-  48’ 

84.44«  umrechnen, 

so  würde  es  sich  höchstwahrscheinlich  ergeben, 
daß  die  Transaktion  überhaupt  nicht  rentiert. 

Es  handelt  sich  also  um  Einzug  einer  Forderung 
aus  Wien  mit  dem  höchsten  Kurse;  dieser  ist  der  Kurs 
von  Londoner  Wechseln. 

84.93  [s.  S.  93,  §  142,  Nr.  6] 

Von  diesem  Kurse  ab  die 
—  48^  gesamten  Arbitragespesen 

84.443 


Lombarden. 


In  Hamburg  Kauf. 
Kurs  23.65  (gestem¬ 
pelte 

-f-  Zinsen  Stücke) 

39O/40/0  4.333 

27.983  X4 

M.  111.93 

Verkauf  der  aus  Wien 
zu  erhaltenden  englischen 
W  echsel. 


In  AVien  Verkauf. 

Kurs  K  134. — 
Für  den  Betrag  des  Gut¬ 
habens  soll  der  Wiener  eng¬ 
lische  Wechsel  kaufen  und 
nach  Hamburg  senden. 

Parität  per  100  K  ab¬ 
züglich  Kosten  84.443 

=  M.  113.15 
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Arbitrium : 

Hamburg  wird  daher  Lombarden  kaufen  imd  Lon¬ 
doner  Wechsel  begeben  und  in  Wien  Londoner 
Wechsel  kaufen  und  Lombarden  begeben  lassen. 


!IIL  Direile  Irbitrage 

zwischen  Amsterdam  und  Berlin*)  mit  Tournierung. 


§  144.  Arbitrage  durchgeführt  am  10.  Januar  19  .  . 


In  Amsterdam 


In  Berlin 


1.  Baltimore  und  Ohio 

Shares . 111.— 118.— Vo 

2.  Canadian  Pacific  Shares  180.50^/q  180.50^/q 

Direkte  Kimesse  (als  Umrechnungssatz);  59.30. 


Durchführung  der  Eifektenarbitrage. 
l.  Baltimore  und  Ohio  Shares  Zertifikate. 

a)  Kurs  in  Amsterdam; 

$  117. —  (bedeutet;  117%;  oder  100  Dollar 
Nennwert  =117  Dollar  Kurswert). 
In  Amsterdam  versteht  sich  der 
Kurs  inkl.  Zinsen. 

Angenommen;  es  werden  Baltimore  und  Ohio  Shares 
in  Amsterdam  gekauft,  so  erwachsen  dem  Käufer 
(Arbitrageur)  folgende  Spesen**): 

Spesen  in  Amsterdam; 

Ar  bitrage  Spesen; 

S  — .25%  für  das  Annullieren  der  Zerti¬ 
fikate. 

Will  man  amerikanische  Eisenbahn- 
werte  in  Berlin  verkaufen,  so  muß  man 
die  holländischen  Zertifikate  dem  Ad- 
ministratiekantoor  vorlegen  und  sich 
die  Originalstücke  ausfolgen  lassen. 

„  2.50%  Deutscher  Effekten- (Fix-)  Stempel. 

,,  — .10%  Courtage  und  Pro^dsion. 

„  — .05%  Unkosten  (Assekuranz-  und  Ver- 

- 2  900/  sondnngsspesen). 

also  Ausgabe  in  Holland  117. — 

-f  Spesen  in  Deutschland  und  Holland  2.90 

_ ^ _  190.90 

*)  Wir  verdanken  die  vorstehenden  Daten  der  Gefälligkeit 
des  Herrn  B.  Knolle,  Arbitrageur  im  Hause  Lippmann,  Rosen¬ 
thal  &  Co.,  Amsterdam. 

**)  Es  ist  natürlich  gleichgültig,  ob  diese  Spesen,  die  eigent¬ 
lich  Unkosten  für  Deutschland  bilden,  vom  deutschen 
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Usancen. 

§  145.  Zertifikate  über  den  Empfang  von  Wert¬ 
papieren  zur  AVahrung  der  Eechte  der  Inhaber,  sowie 
solche  von  Verwaltungen  (Administratiekantooren)  über  bei 
ihnen  hinterlegte  Wertpapiere,  unterliegen  dem  Format¬ 
stempel,  wenn  nachgewiesen  werden  kann,  daß  die 
Wertpapiere,  wofür  die  Zertifikate  ausgegeben  worden 
sind,  ordnungsmäßig  gestempelt  worden  sind. 

Aktien  ausländischer  Glesellschaften  unterliegen  einem 
Wertpapierstempel  von  2^/2  ^/oo;  alle  anderen  2®/oo- 
Umrechnungssätze : 

1  £ . =  12.—  hfl. 

1  frc . =  0.50  „ 

1  Goldrubel . ==  2. —  „ 

1  Papierrubel . =  1.28  „ 

1  österr.  Gold  gülden  =  1.20  „ 

1  österr.  Gulden  .  .  .  =  1. —  „ 

1  österr.  Krone  ....==  0.50  „ 

1  amerik.  Dollar .  .  .  =  2.50  „ 

Courtage  beim  An-  und  Verkauf  von  AVertpapieren 

a)  für  Mitglieder  der  Vereinigimg.  .  .  .  ^U^loo 

vom  Nennwerte 

b)  für  AVertpapiermakler . Vie^/o 

Rechnungsdurchführung: 

119.90  bedeutet  $  119.90  einschließlich  aller  Spesen. 
119.90  X  2.5  (Festzahl)  =  lifl.  299.76 

Geldausgabe  des 
Arbitrageurs  in  Am¬ 
sterdam. 

h)  Kurs  in  Berlin: 

118. —  {$  per  100  $  Nennwert). 

2.33  Rechnungszinsen:  4^/o  vom  1.  Juli  von 
100  ^  per  Ende  Januar  19  .  . 

120.33  X  4:.2  (fester  ümrechnungssatz) 

M.  505.38  X  59.30  (Devisenkurs) 

50538 

395 

252690 

45485 

1515 

hfl  299.690 

Ergebnis:  hfl.  299.69 


Kurse  abgezogen  oder  zum  holländischen  Kurs  addiert  werden. 
Es  sind  in  unserem  Beispiele  daher  alle  Kosten  zusammen 
genommen  worden. 
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Einnahme  in  Berlin 

M.  505,38;  mittels  Tratte  ein¬ 
gezogen,  die  in  Amsterdam  be¬ 
geben  wird  ä  59.30 

=  hfl.  299,69 

Der  Einkauf  von  Baltimore-  und  Ohio-Zertifikaten  in 
Amsterdam  und  Begebung  der  Papiere  in  Berlin  bringt 
keinen  Arbitragegewinn,  da  die  Spesen  zu  groß  sind. 


Ermittlung  der  Parität  durch  Kopfrechnen. 


Man  kann  die  Parität  mühelos  auch  auf  folgende 
Weise  finden. 

Würden  Baltimore  und  Ohio  Shares  beispielsweise 
in  Amsterdam  und  Berlin  117  stehen,  so  wäre  trotz¬ 
dem  die  Parität  nicht  gleich. 

In  Amsterdam  bedeutet  der  Kurs  111  $  inkl.  Zinsen. 
In  Berlin  bedeutet  er  117  wozu  noch  die  Zinsen 
addiert  werden  müssen.  Z.  B.  2.33  $  vom  1./7.  bis 
Ende  Januar;  zusammen  also  119.33 
Würde  der  Deckungskurs 

2.5  :  4.2  =  59.521/2 

(Festzahl  (Festzahl 
Amsterdam)  Berün) 

lauten,  so  würde  nur  der  Umstand  der  Differenz 
infolge  der  Yerzmsung  zu  berücksichtigen  sein. 


Amsterdam: 

117  X  2V, 
=  hfl.  292.50 


Berlin: 

117  X  4:.2 

491.4  X  59.521/2 
52595 

245700 

44226 

2457 

98 

24 

hfl.  292.505 


Da  aber  in  Berlin  Stückzinsen  berechnet  Averden, 
stellt  sich  das  Stück  bis  Ende  Januar  auf  hfl.  298.33 

117.— 

+  2.33 

119.33  X4.2 
501.18  X59.52V2 
hfl.  298.33 

Difterenziert  298.33 
292.505 

5.825  (2V2  X  2) 


=  7  Monate 
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Daher  für  einen  Monat  und  je  ein  Stück  0. 88^/3  d. 
(vom  Prozentkurse  0.33 ^/g). 

Würde  also  der  Deckungskurs  der  gleiche  sein, 
so  müßte  Berlin  weniger  notieren: 


Im 

Monat 

Juli 

um 

33V3 

Pf. 

57 

August 

6G2/3 

77 

it 

55 

September 

V 

1.— 

7? 

)) 

Oktober 

l.SS'/g 

77 

?7 

?? 

November 

1.66% 

7: 

?? 

Dezember 

7? 

2.— 

77 

It 

Januar 

77 

2.33V3 

77 

Ist  aber  der  Deckungskurs  in  Amsterdam  niedriger 
als  59.52^/2,  ist  er  z.  B.  59.30,  so  entsteht  dadurch 
eine  Differenz: 


59.52" 

X 

100 

53.3 

59.52" 

0.22" 

0.22" 

22"  :  59.525 

=  0,37 

Somit  0.37'^''^/o  sowohl  vom  Kurse  als  auch  von 
den  jeweiligen  Zinsen. 


Beispiel. 

Ende  Januar  19  .  . 

In  Amsterdam: 

117.— 

per  Ultimo  Dezember 
Umrechnungskurs  59.30 
daher  Agio:  0.37^'^ 

Arbitrage: 

In  Amsterdam: 


In  Berlin: 
118.— 


117.— 
+  Spesen  2.90 

119.90 


In  Berlin: 

118.— 
+  Zinsen  2.32 


120.73 

Agio  —.45  377770 


119.78 


§  146.  Man  pflegt  aber  in  der  Praxis  der  Arbitrage 
durch  das  sog.  „T  0  u  r  n  i  e  r  e  n“e  inen  Gewinn  herauszuholen. 


Das  „Tournieren“  in  der  praktischen  Effekten- 

arbitrage. 

Sowohl  an  der  Amsterdamer  wie  auch  an  der 
Berliner  Börse  werden  amerikanische  Eisenbahnwerte 
per  Kasse  und  per  Ultimo  gehandelt. 

Hat  z.  B.  Amsterdam  Baltimore-  und  Ohio- Shares- 
Zertifikate  am  10.  Januar  19..  per  Kasse  gekauft  und 
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in  Berlin  per  Ultimo  verkauft,  so  kann  es  immerhin 
Vorkommen,  daß  zwischen  dem  10.  Januar  und  dem 
Ultimo  Januar  die  Kurse  dieses  Wertpapieres  sich  ändern. 

Hat  Amsterdam  Baltimore-  und  Ohio-Zertifikate  per 
Kasse  gekauft,  so  verkauft  es  nun  diese  per  Ultimo  und 
deckt  in  Berlin  ein. 

Es  werden  dann  in  Amsterdam  die  gekauften 
Zertifikate  zur  Ablieferung  benutzt,  während  in  Berlin 
die  eingedeckten  Stücke  zim  Lieferung  in  Berlin  ver¬ 
wendet  werden. 

Beispiel*): 

Am  10.  Januar  19  .  .  stehen 

Baltimore  and  Ohio  Ry.  Co.  Shares 

in  Amsterdam  117  ®/o 
„  Berlin  118  ^/q. 

DerDeckuogs-  bzw.  Einziehungskurs  ist  zurzeit  59.30. 

Berücksichtigt  man  die  Spesen,  die  erwachsen  könnten, 
wenn  in  Amsterdam  gekauft  und  in  Berlin  verkauft  wird 
(2.9%;  s.  §  144),  SO  würde  die  Arbitrage  keinerlei 
Nutzen  bringen  (s.  S.  103,  §  145). 

Tournierung. 

Trotzdem  die  Arbiti^age  (allerdings  infolge  der  hohen 
Spesen)  keinen  Ertrag  bringt,  wird  sie  gemacht,  d.  h. 
es  Averden  Baltimore- Aktien  in  Amsterdam  am  lO./l. 
per  Kasse  gekauft  und  nach  Berlin  Order  erteilt,  sie 
dort  per  Ultimo  zu  begeben. 

Erhöht  sich  nun  der  Kurs  der  Aktien  in  Amsterdam, 
so  wird  die  Tournierung  vorgenommen,  d.  h.  es  werden 
die  Aktien  in  Berlin  eingedeckt  (per  Ultimo  zurück¬ 
gekauft)  und  in  Amsterdam  per  Kasse  oder  Ultimo 
verkauft. 

So  kompensiert  sich  in  Berlin  die  Menge  der  avant 
verkauften  und  nachträglich  zurückgekauften  Aktien  und 
es  Avird  auch  die  Stempelausgabe  erspart  (2'/2®/o  Fix¬ 
stempel  vom  Nennwert). 

In  Amsterdam  aber  werden  die  zu  niedrigerem  Kurse 
gekauften  und  dann  zu  höherem  Kurse  verkauften  Zerti¬ 
fikate  geliefert  (es  Avird  daher  auch  die  Anualierungs- 
gebühr  erspart). 

Nun  wird  es  sich  um  die  BeantAvortung  der  Frage 
liandeln,  avozu  denn  überhaupt  der  erste  Abschluß  uot- 
Avendig  war? 

Wäre  in  Amsterdam  am  lO./l.  nur  eingekauft  worden, 
so  Aväre  Avohl  Gewinn  erzielt  Avorden,  sobald  der  Kurs 

*)  Benutzung  der  im  Beispiel  I,  S.  101,  §  144,  gemachten 
Angaben. 
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der  Papiere  gestiegen,  sich  erhöht  haben  würde;  dagegen 
wäre  V erlust  eingetreten,  wenn  der  Kurs  sich  reduziert  hätte. 

Im  vorliegenden  Falle  kann  aber  ein  Verlust 
niemals  eintreten. 

Die  Ohio-Aktien  sind  in  Amsterdam  gekauft  und  in 
Berlin  verkauft  und  trotz  der  ziemlich  großen  Spesen 
geht  das  Geschäft  —  wie  man  zu  sagen  pflegt  —  Null 
auf  Null  auf. 

Fällt  also  der  Kurs  in  Amsterdam,  so  unterbleibt 
das  zweite  Geschäft;  steigt  er,  so  wird  Gevdnn  erzielt. 

Durchführung  des  Beispiels. 

lO./l.  19  .  .  Kauf  per  Kasse  in  Amsterdam’. 

$  117. —  (Preis  für  das  Zertifikat  von 
X  21/2  100  $  inkl.  Zinsen) 

=  hfl.  292.50 
-f  Spesen  (Abg.  — .15 

und  Stempel) _ 

hfl.  292.65 

Verkauf  per  Ultimo  in  Berlin: 

118.— 

Stückzinsen  2.333 
120.333 

X4.2 

=  M.  505.40 

—  Spesen  (Abg.  u.  Stempel)  —  .45 

M.  504.95*) 

Zertifikatspesen  (V4V0)  deutscher  Fixstempel 

(2V2®/o)  sliid  nur  zu  bezahlen,  wenn  die  Stücke  wirklich  nach 

Berlin  zwecks  Erfüllung  des  Verkaufes  gesendet  werden. 

Tournierung. 

Am  19./1.  stehen  Ohio 

in  Amsterdam  117.90 

„  Berlin  118. — . 

Kauf  in  Berlin  118. — 

Eindeckungs-Ergebnis :  M.  505.40 

— .45  (wie  ob.  Spesen) 

_  M.  505.85 

*)  Würde  die  Tournierung  nicht  vorgenommen  werden 
und  würden  also  die  in  Amsterdam  gekauften  Stücke  nach 
Berlin  gesandt  werden,  so  würde  es  ergeben 

M.  504.95 

—  Spesen  11.55  2i/2^/o  von  420  hfl.  =  10.50  +  1/4%  von  250  hfl.  =  1.05 

M.  493.40  ä  59.30 

=  hfl.  292.68 
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Verkauf  in  Amsterdam: 

117.90 

Gewinn: 

X  2V2 

294.60 

=  hfl.  294.75  — 

292.65 

—  Spesen  „  — .15 

hfl.  1.95 

hfl.  294.60 

„  — .53  Mehrausg.inBerlin 

hfl.  1.42  per  100  Dollar 

IL  Kabelarbitraye. 

§  147.  Es  ist  eine  auf  dem  Kontinente  nicht  ge¬ 
nügend  bekannte  und  doch  sehr  bemerkenswerte  Tat¬ 
sache,  daß  die  Effektenarbitrage  zwischen  London  und 
Ne  w  Yo r k  insbesondere  in  amerikanischen  Eisenbahn-, 
Kupfer-  und  Stahlwerten  zeitweise  eine  viel  größere 
ist,  als  die  gesamte  kontinentale  Effektenarbitrage*). 


Usancen. 


a)  London. 

Kassageschäfte  kommen  verhältnismäßig  selten  vor, 
da  fast  alle  Gleschäfte  in  den  Werten  die  für  die  Arbi¬ 
trage  Bedeutung  haben,  stillschweigend,  per  nächste  Sett- 
lingday  (Liquidationstag)  abgeschlossen  sind. 

Yon  den  amerikanischen  Eailroadshares  werden  in 
London  täglich  nachstehende  gehandelt. 


a)  Bahnen,  die  große  Zentren  des  Kornbaues  durchqueren  und 
die  auch  sowohl  in  London  als  in  New  York  den  Namen  „Kornbahnen“ 
führen: 


1.  Atchison,  Topeka  und  Santa  Fe  Ry.  (be¬ 
deutet  Railway) . 

2.  Chicago,  Milwaukee  St.  Paul  Ry. 

3.  Chicago  und  Creat  Western  Ry. 

4.  Rock  Island  Ry . 

5.  Great  Northern  Ry . 


ä  100  $ 
ä  100  „ 
ä  100 
ä  100 
ä  100 


b)  Bahnen,  die  große  Baumwollen  gebiete  durchqueren  („Baum- 
wollbahnen“) : 


6.  Southern  Pacific  Ry . älOO^ 

7.  Southern  Ry . ä  100  „ 


8.  Louisville  und  Nashville  Ry . ä  100 


*)  Die  Auflage  I  dieses  Werkes  enthielt  ein  Kapitel 
„Reportarbitrage“,  das  in  dieser  Auflage  wegbleibt,  weil 
diese  Materie  enge  mit  der  Materie  Börsengeschäfte  (Ultimo¬ 
geschäfte,  Stellage-  und  Prämiengeschäfte)  zusammenhängt. 
Interessenten  verweisen  wir  auf  unsere  Arbeit:  Repertorium 
für  Bank-  und  Sparkasseprüfungen ,  Wien,  Leop.  Weiß  I, 
Lothringer  Straße  3  und  Charlotttenburg  b.  Berlin. 
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c)  Bahnen,  die  große  Kohlendisirikte  verbinden  und  an  der 
New  Yorker  Börse  „Kohlenhahnen“  heißen: 

9.  Baltimore  und  Ohio  (samt  Nebenbahnen)  ä  100  ^ 

1 0.  Beading  Co.  und  Phil  und  Read  Coal 


und  Iron  Comp . a  50  „ 

11.  Pennsylvania  Railroad  Co . a  50  „ 

12.  Norfolk  und  Western  Ry.  Co . a  100  „ 

13.  Erie  Railroad  Co . ix  100  „ 

14.  Chesapeake  und  Ohio  Ry.  Co . ä  100  „ 

15.  New  York  Ontario  und  Western  .  .  .  ä  100 

16.  Union  Pacific  Ry.  Co . a  100  „ 

17.  Missouri,  Kansas  und  Texas  Ry.  Co.  .  .  ä  100  „ 

d)  „Silherbahnen“ : 

18.  Wabash . älOO.^ 

19.  Denver  und  Rio  Grande  Railroad  Co.  .  ä  100  „ 

20.  New  York  Central  und  Hudson  River 

Railroad  Co . a  100  „ 


Führende  Arbitragepapiere  (Kabelarbitrage 
London — New  York): 


Eisenbahn¬ 

werte 


Industrie¬ 

werte 


'  Canada  Pacific 
Union  Pacific 
Southern  Pacific  und 
.  Atchison  Topeka 

'  Amalgamated  Copper 
Amaconda  Copper 
Northern  Copper  und 
I  United  States  Steel  Corporation  Shares. 


b)  New  York. 

Die  meisten  amerikanischen  Arbitrageaktien  —  in 
New  Y’ork  „Stocks“,  in  London  „Shares“  genannt  —  lauten 
auf  100  Nennwert  (s.  oben).  Fast  alle  amerikanischen 
Aktien  sind  Namenspapiere  (registered  Stocks);  ihr 
Handel  ist  bedauerlicherweise  durch  die  mit  der  Über¬ 
tragung  verbundenen  Arbeiten,  Kosten  und  Verzögerungen 
erschwert. 

c)  Geschäftsabwicklung. 

In  London  ist  für  Geschäfte  am  Liquidationstag 
eine  14 tägige  Prolongation  möglich;  in  New  York 
müssen  dagegen  Papiere  von  Tag  zu  Tag  prolongiert 
werden. 

Deshalb  enthält  auch  das  New  Yorker  Kursblatt  eine 
Notiz  für  Call  mony  (tägliches  Geld). 

Hat  also  der  Londoner  Arbitrageur  Effekten  gekauft 
und  will  diese  durch  New  York  begeben  lassen,  so  muß 
für  die  Zeit  vom  Kauftage  in  London  bis  zum  Über¬ 
nahmetage  und  für  die  Zeit  der  Verschiffung  von  London 
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nach  New  York  Leiligeld  (Deport)  bezalilt  werden,  und  zwar 
in  der  Weise,  daß  der  New  Yorker  Arbitrageur  Stücke 
liereinnimmt  (taken  in),  bis  diese  aus  London  eintreffen. 

Er  bleibt  also  bis  zum  Empfangen  der  Stücke  aus 
Europa  in  einer  Contremineposition.  An  der  New  Yorker 
Börse  wird  von  10  bis  3  Uhr,  an  der  Londoner  von 
11  bis  4  Uhr  gehandelt. 

Durch  den  Zeitunterschied  von  5  Stunden  zwischen 
den  beiden  Plätzen  ist  es  in  London  nahezu  3  Uhr,  wenn 
von  New  York  die  Anfangskurse  gemeldet  werden,  daher 
ist  der  Arbitrageverkehr  in  London  hauptsächlich  an  der 
Nach-  bzw.  Straßenbörse. 

Umgekehrt  hat  New  Y^ork  bei  Beginn  des  Geschäftes 
um  10  Uhr  bereits  die  Schlußkurse  des  Londoner  offi¬ 
ziellen  Amerikanermarktes. 

d)  Die  Kabelverbindung. 

An  der  New  Yorker  Börse  haben  die  Arbitrageure 
selbst  einen  ihnen  zugewiesenen  besonderen  Raum  (arbi- 
bitrage  rail),  von  wo  aus  die  Kabels  direkt  durch  pneu¬ 
matische  Röhrenbeförderung  in  die  im  Keller  der  Börse 
befindlichen  Bureaus  der  Kabel  gesell  schäften  gelangen. 

Die  Zeit,  innerhalb  der  das  Kabel  vom  sogenannten 
„arbitrage  desk“  in  New  York  aufgegeben  und  in  dem 
„cable  box'"  des  Londoner  Arbitrageurs  übernommen 
wird,  ist  1^/2 — 2  Minuten,  doch  kann  auch  schon 
innerhalb  2 — 3  Minuten  die  Antwort  rückbefördert 
sein*). 

Zur  Beförderung  der  Telegramme  dienen  in  erster 
Linie:  die  Anglo  American  Cable  Comp,  (englische  Ge¬ 
sellschaft)  und  die  Commercial  Cable  Company  (ameri¬ 
kanische  Gesellschaft). 

Die  Durch  Schnitts  Ziffer  an  Kabelspescn  für  jeden 
Kontrahenten**)  beträgt  pro  Jahr  ca.  $  50000.  — . 

e)  Arbitragespesen. 

In  London  besteht  eine  festgesetzte  Maklergebühr 
nicht;  in  der  Regel  werden  für  Devisen  l^/oo  berechnet; 
für  Shares  6  d  bis  1  sh  (Contract  stamp). 

Werte,  die  auf  den  Namen  lauten  und  nicht  durch 
Blankogiro  übertragbar  sind,  unterliegen  bei  jedem  Be¬ 
sitzwechsel  dem  Übertragungs-  (Transfer-)  Stempel  von 

Va^/o- 

Da  in  London  nur  Zertifikate  ä  10  Shares  liefer¬ 
bar  sind,  müssen  die  in  New  York  in  der  Regel  ver¬ 
wendeten  Zertifikate  ä  100  $  bei  Arbitrage  von  New 

*)  Emil  Gillis,  London. 

**)  12 — 15  erstklassige  Arbitragefirmen. 
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York  nach  London  dort  in  kleinere  Abschnitte  um- 
getauscht  werden,  was  ebenfalls  mit  Unkosten  ver¬ 
knüpft  ist  (Splitting  up  certificates). 

In  New  York  beträgt  die  Brokerage  $  2  für  die 
Scliliiheinheit  von  100  Shares;  für  Devise  l%oj 
Transfertaxe  $  2  per  100  Shares.  Contract  stamp  be¬ 
steht  in  New  York  nicht. 

Arbitragedurchführung. 

§  148.  In  der  Arbitrage  New  York — London  pflegt  man 
die  gesamten  Spesen  für  Effektenkauf  oder  Verkauf  samt 
Devisenregelung  und  Verschiffung  mit  1  anzunehmen. 

Notiert  beispielsweise:  London  (Kabel -Transfers) 
4.8625,  d.  h.  4  $  86^/4  Cents  ]3er  £,  so  rechnet  man 
beim  Einzug  eines  (iuthabens  in  London  für  dort 
verkaufte  Effekten 

^  4.8626 

—  „  729  ^ 

$  4.7896 

Bei  Begleichung  einer  Schuld  für  in  London 

eingekaufte  Effekten  <^4,0^0^ 

0  4.8625 

+  „  729 

$  4.9354. 

Aus  der  nachfolgenden  Tabelle  sind  die  Kimessen¬ 
kurse  bzw.  Trattenkurse  für  Ein-  und  Verkauf  von 
Effekten  in  London  zu  ersehen. 


Rimessenkurs; 
Basis  T.  T. 

Rimessenkurs 
für  Effektenkauf 
in  London 
(New  Yorker  Kurs 
zuzüglich  Spesen) 

Trattenkurs  für 
Effektenverkauf 
in  London 
(New  Yorker  Kurs 
abzüglich  Spesen) 

Rimessenkurs; 
Basis  T.  T. 

Rimessenkurs 
für  Effektenkauf 
in  London 
(New  Yorker  Kurs 
zuzüglich  Spesen) 

Trattenkurs  für 
Effektenverkauf 
in  London 
(New  Yorker  Kurs 
abzüglich  Spesen) 

4.8300 

4.9025 

4.7575 

4.85 ’5 

4.9303 

4.7846 

4.8325 

4.9050 

4.7600 

4.8600 

4.9329 

4.7871 

4.8350 

4.90^5 

4.7625 

4.8625 

4.9355 

4.7806 

4.83^5 

4.9100 

4.7650 

4.8650 

4.938O 

4.7921 

4.8400 

4.9125 

4.7675 

4.86’5 

4.9405 

4.7946 

4.8425 

4.9150 

4.7700 

4.8700 

4.9430 

4.79’o 

4.8450 

4.91’5 

4.7725 

4.8725 

4.9455 

4.7905 

4.84^5 

4.9200 

4.7750 

4.8750 

4.9481 

4.8020 

4.8500 

4.9225 

4.77’5 

4.87’5 

.4  950’ 

4.8045 

4.8525 

4.9252 

4.7700 

4.8800 

4.9532 

4.8008 

4.8550 

4.9277 

4.7822 

§  149.  Sowohl  in  London  als  auch  in  New  York 
werden  Aktien  einschließlich  Stückzinsen  gehandelt. 
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Da  der  feste  Satz  für  amerikanische  Eisenbahnwerte  in 
London  4  s.  =  1  ^  ist,  so  besteht  die  Parität: 

100  #  20  £;  oder  l£^h  $. 

Die  vorstehende  Tabelle  zeigt  aber  den  tatsächlichen 
Umrechnnngssatz,  derwesentlich  niedriger  ist  als  5  (5.00®^). 

Daraus  geht  hervor,  daß  in  London  die  Amerika¬ 
werte  stets  mn  die  Differenz  zwischen  dem  Deckungs¬ 
kurse  und  dem  festen  Satze  5  höher  notieren. 


Beispiel  L 

Arbitrageur  in  New  York. 

§  150.  Atchison,  Topeka  &  Santa  Fe,  Ky.  Co. 
notieren  in  New  York  124. — .  Umrechnnngssatz  für 
T.  T.  =  4.87  (=  4.87  Dollar  per  1  £  Kabelauszahlung) 
und  für  Yerkauf  in  London  (s.  Tabelle)  4.79^^. 

Eine  Aktie  lautet  auf  100  $.  Da  sie  in  New  York 
124. —  notiert,  wäre  die  Ausgabe  in  New  York 
124  :  4.797  =  25.849  £  oder  516.98  sh;  je  4  sh  =  1 
daher:  129.25  $. 

Daher  ist  die  Notierung  124. —  in  New  York  pari 
mit  der  Notierung  129.25  in  London. 


Vorteil: 

Es  ist  aber  durchaus  nicht  nötig,  diese  umständliche 
Berechnung  zu  machen. 

Da  der  Umrechnungskurs  in  unserem  Beispiele, 
in  welchem  der  Kauf  in  London  angenommen  wird, 
4.797  beträgt,  statt  des  festen  Satzes  5. — ,  so  müssen 
Atchison  Shares  in  London  höher  notieren  als  in 
New  York  und  zwar: 

$  5. —  Festsatz 
4.797  Kurs 


X 

100  $ 

4.797 

0.203 

n 


$  0.203  Differenz 


=  4.23% 

Man  hat  also  bloß  zum  New  Yorker  Kurs  124. — 
4.23%  zuzuschlagen. 

Kurs  New  York  124. — 

-f4.23%  5.25 


Parität  London:  129.25 


§  151.  Beispiel  11. 


Wertpapiere 

Kurs  in 
New  York 

Kurs  in 
London 

Baltimore  und  Ohio  Ry  Co.  . 

119.— 

120.— 

Canada  Pacific  Shares  .  . 

1 821/2 

1831/2 

Union  Pacific  Shares  .... 

204% 

2071/2 

Southern  Pacific  Shares  .  .  . 

1291/4 

136.— 
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Ärhitragedurchfühy'ung  in  New  York. 

Der  New  Yorker  Arbitrageur  hat  lediglich  an 
dem  Tage,  an  dem  der  T.  T.-Kurs  4.87  steht  (bzw. 
der  Verkaufskurs  4.797,  der  Einkaufskurs  4.943  be¬ 
trägt),  den  Prozentsatz  festzulegen,  der  zum  eigenen 
Kurse  zugeschlagen  zu  werden  braucht,  um  die  Lon¬ 
doner  Parität  zu  finden. 


#5 

—  „  4.943 
$  0.067 


a)  Einkauf  in  London. 

Festsatz  100  X  0-057  :  4.943 


5.7  :  4.943  =  1.153 
7570 


2(5270 

15550 

721 

Dalier:  Zuschlag  zu  dem  New  Yorker  Kurs  :  1.153®/o 


1.  Baltimore  und  Ohio  Ey.  Co. 

Kurs  in  New  York . 119. — 

119.  — 

+  1.153  %  1.372 

Parität  London:  120.372 


2.  Canada  Pacific  Shares. 
Kurs  in  New  York . 


182.5 

-f  1.153%  2.104 

Parität  London:  184.604 


3.  Union  Pacific  Shares. 

Kurs  in  New  Yoik .  204^/4  • 

204.75 

-f  1.153%  2.361 

Parität  London:  207.111 


4.  Southern  Pacific  Shares. 

Kurs  in  New  York . '.  133.25 

133.25 

-P  1.153%  1.516 

Parität  London:  134.766 


Arbitrium  I: 

Canada  Pacific  notieren  in  London  183^12,  während 
die  aus  dem  New  Yorker  Kurse  entwickelte  Parität 

—  unter  Berücksichtigung  aller  Arhitragespesen 

—  184.60  beträgt. 

Sie  notieren  daher  in  London  um  ^/io%  billiger  und 
können  daher  gekauft  werden. 
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b)  Verkauf  in  London. 


S  5  Festsatz 
,,  4.797 

$  0.203 


100  X  0.203  :  4.797 
20.3  .  .  :4.7  9  7  =  4.231 

1  112Ö“ 


1526 

87 


Daher:  Zuschlag  zu  dem  New  Yorker  Kurs  4.231  ^/o- 


5.  Southern  Pacific  Shares. 


Kiu’s  in  New  York 


129.25 


129.25 

+  4.231%  5.459 

Parität  London:  134.709 


Arbitrium  ü: 

Southern  Pacific  Shares  notieren  in  London  136. — , 
während  die  aus  dem  New  Yorker  Kurse  ent¬ 
wickelte  Parität  —  unter  Berücksichtigung  de^' 
Ärhitragespesen  —  134.709  beträgt. 

Sie  notieren  in  London  um  ^Vioo^/o  und 

kömien  daher  dort  vei'kmift  werden. 

Arbitrium  III. 

Vereinigung  der  beiden  Transaktionen: 

5.  Januar  19  .  .  New  York  beordert  per  Kobel  den 
Kauf  von  100  Canada  Pacifia  ä  183'^ per  Li¬ 
quidation  (Settlement)  und  läßt  dagegen  gleich¬ 
falls  per  Liquidation  125  Southern  Pacific  Shares 
ä  136. —  begeben. 

Die  bei  dieser  Transaktion  auflaufenden  Deportzinsen 
sind  in  dem  Spesensatze  bereits  enthalten. 


Stern,  Arbitrage 


im  Verlag  der  G,  J.  Göschen’schen  Verlagshandlung  in 
Leipzig  erschien: 


eine  Reihe  von  Handelskorrespondenzen,  die,  auf  pädagogisch 
gesichtetem  Originalmaterial  fußend,  nach  einheitlichen  Grund¬ 
sätzen  den  neuesten  Anforderungen  des  Unterrichts  entsprechend 
bearbeitet  sind.  Die  Briefe  sind  nicht  je  nach  Inhalt  gruppenweise 
zusammengestellt,  sondern  in  der  natürlichen  Aufeinanderfolge,  wie  sie 
die  jeweilige  Abwicklung  des  Geschäfts  mit  sich  bringt,  geordnet,  so 
daß  sie  vollkommen  dem  Verlaufe  der  Praxis  entsprechen. 

Die  fremdsprachlichen  Bände  sind  keine  Übersetzungen  des 
deutschen  Textes,  sondern  vielmehr  im  Geiste  der  betreffenden  Sprache 
und  unter  Berücksichtigung  der  einschlägigen  Landesgesetzgebung 
und  kaufmännischen  Gebräuche  bearbeitete  Briefserien,  die  den  Ent¬ 
wicklungsgang  des  Geschäfts  veranschaulichen. 


I.  stufe:  Für  Anfänger. 

Die  Bändchen  dieser  Gruppe  dienen  zur  Einführung  in  die 
Handelskorrespondenz,  sie  vermitteln  demjenigen,  der  zum  ersten 
Male  an  die  Materie  herantritt,  einen  Einblick  in  die  einfachsten  Formen 
des  Geschäftslebens,  soweit  es  sich  im  Briefwechsel  widerspiegelt 
Sie  sind  dementsprechend  besonders  als  Lehrmittel  für  die  unteren  Klassen- 
der  Handelsschulen  und  kaufmännischen  Fortbildungsschulen  geeignet. 

Erschienen  sind: 

Band  I:  Defllsche  BaDdelskorrespondenz  iiir  inläDger Beaax. 

Officier  de  l’Instruction  Publique,  Lektor  an  der  Handelshochschule  und 
Oberlehrer  a.  D.  an  der  Öffentlichen  Handelslehranstalt  zu  Leipzig. 

Preis:  Kartoniert  M.  1.30 

Band  II:  Fraiizflsisclie  üandelskorrespoDileDZ  för  Anläager  ''“TiT'ae  eeLx, 

Officier  de  l’Instruction  Publique,  Oberlehrer  a.  D.  an  der  Öffentlichen 
Handelslehranstalt  und  Lektor  an  der  Handelshochschule  zu  Leipzig. 

3.  u.  4.  Auflage.  Preis:  Kartoniert  M.  1.30 

Band  III:  EDfll.  HaDilelskflrrespondenz  für  ÄDläflger 

3.  Auflage.  Preis:  Kartoniert  M.  1.30 

Band  IV:  llalieDischB  BaDdelskofrespondenz  lör  inläager  AiZt^d^Beaux, 

Oberlehrer  am  Königl.  Institut  SS.  Annunziata  zu  Florenz. 

Preis:  Kartoniert  M.  1.30  Schlüssel  hierzu  M.  1.20 

Band  V:  BuzsiscBe  BandelskorrespondeDZ  für  Anfänger  KaZaysJ,‘’nL’'e?p"«g. 

Preis:  Kartoniert  M.  1.30  Schlüssel  hierzu  M.  1.20 


II.  stufe:  Für  Fortgeschrittnere. 

Die  Bände  dieser  Stufe  sind  in  erster  Linie  Schulbücher,  die 
sich  an  fortgeschrittnere  Schüler  der  Handels-  und  Realschulen 
wenden  und  sich  streng  den  Bedürfnissen  des  Unterrichts  anpassen. 
Den  Briefgruppen  sind  Erläuterungen  beigefügt,  die  über  Gesetzgebung, 
Betriebslehre  und  die  zum  Verständnis  der  Briefe  unentbehrlichsten 
technischen  Fragen  Aufschluß  geben.  Besondre  Aufmerksamkeit  ist 
der  kaufmännischen  Terminologie  gewidmet,  und  zwar  unter  Berück¬ 
sichtigung  des  Handels-  und  des  Bürgerlichen  Gesetzbuchs,  mit  deren 
Ausdrucksweise  der  Kaufmann  vertraut  sein  muß. 

Erschienen  sind: 

Band  I:  Deulsche  Bandelskorrespondeoz  für  Bändels-  und  Realscbulen 

von  Professor  Th.  de  Beaux,  Officier  de  I’Instruction  Publique,  Lektor  an 
der  Handelshochschule  und  Oberlehrer  a.  D.  an  der  Öffentlichen  Handels¬ 
lehranstalt  zu  Leipzig. 

Preis:  In  Leinwand  gebunden  M.  3. — 

Band  li;  Französfsclie  Handelskorrespondenz  für  Handels-  und  Realschulen 

von  Professor  Th.  de  Beaux,  Officier  de  l’Instruction  Publique,  Lektor  an 
der  Handelshochschule  und  Oberlehrer  a.  D.  an  der  Öffentlichen  Handels¬ 
lehranstalt  zu  Leipzig. 

Preis:  In  Leinwand  gebunden  M.  4.80 


Neben  diesem  Gesamtwerke  existieren  noch  für  solche,  die  eine 
Einführung  in  das  ganze  Wesen  der  Handelskorrespondenz  haben 
wollen,  die  entsprechenden 

Bändchen  der  ^Sammlung  Göschen*^ 

die  getreu  der  Tendenz  dieses  Unternehmens:  „eine  klare,  leichtver¬ 
ständliche  und  übersichtliche  Einführung  zu  geben'^  die  Wünsche  aller 
derer  berücksichtigen,  die,  im  Besitz  allgemeiner  Vorbildung  und  der 
erforderlichen  Sprachkenntnisse,  die  Eigenart  der  Handelskorrespondenz 
in  der  betreffenden  Fremdsprache  eingehender  studieren  wollen. 


Erschienen  sind: 


Deulsche  Handelskorpespondenz  Zl 

Handelslehranstalt  und  Lektor  an  der  Handelshochschule  zu  Leipzig. 

In  Leinwand  gebunden  80  Pfg. 


Französische  Handelskorrespondenz 

liehen  Handelslehranstalt  und  Lektor  an  der  Handelshochschule  zu  Leipzig. 


Englische  Handelskorrespondenz 


In  Leinwand  gebunden  80  Pfg. 

von  E.  E.  Whitfield,  M.  A.,  Oberlehrer  an  King 
Edward  Vll  Grammar  School  in  Kings  Lynn. 

In  Leinwand  gebunden  80  Pfg. 


von  Professor  Alberto  de  Beaux,  Oberlehrer 
am  Königl.  Institut  SS.  Annunziata  zu  Florenz. 

In  Leinwand  gebunden  80  Pfg. 

Spaiiisclie  BaDdelskorresponileDz  urnwa^ld'gS“  fg. 


Russische  Handelskorrespondeuz 


von  Dr.  Th.  v.  Kawraysky  in  Leipzig. 

In  Leinwand  gebunden  80  Pfg. 


Ferner  erschien  bei  der  G.  J.  Göschen’schen  Verlagshandlung  in  Leipzig* 


Die  Bände  dieser  Sammlung  dienen  in  erster  Linie  den  Bedürf¬ 
nissen  der  in  der  Praxis  stehenden  Kaufleute,  die  sich  weiter  fort¬ 
bilden  und  möglichst  vielseitig  auf  dem  weiten  Gebiete  der  Handels¬ 
korrespondenz  ausbilden  wollen.  Dementsprechend  sind  sie  auch  für 
die  Lehrzwecke  der  Handelshochschulen  geeignet.  Bei  der  Anlage 
haben  einzig  und  allein  die  Bedürfnisse  der  Interessenten  für  die 
Auswahl  des  Stoffes  den  Ausschlag  gegeben. 

Erschienen  sind: 

Band  i:  Deulschc  Baoilelzkorrezponilenz  Ze“:;  0“ 

lehranstalt  und  Dozent  an  der  Handelshochschule  zu  Leipzig. 

2.  Auflage.  In  Leinwand  gebunden  M.  1.80 

Band  II:  Bcolsch-Fraozösizche  BandelskorrespoDdenz  o«idefdI'’rtefruS 

Publique,  Oberlehrer  a.  D.  an  der  Öffentlichen  Handelslehranstalt  und 
Lektor  an  der  Handelshochschule  zu  Leipzig. 

3.  Auflage.  In  Leinwand  gebunden  M.  3.— 

Band  III:  Deulsch-Eujlische  BuodelskorrespoDdeuz 

City  of  Liverpool  School  of  Commerce,  Lecturer  on  Commcrcial  Science 
at  the  University  of  Liverpool. 

2.  Auflage.  In  Leinwand  gebunden  M.  3, — 

Band  IV:  Beulscli-Ilalieeisclie  BaDdelskorpespoodeDz 

stitut  SS.  Annunziata  zu  Florenz.  In  Leinwand  gebunden  M.  3. — 

Band  V:  Deül8cIi-PflFlü0ie8i8clie  BaDdehkorrespoDdeoz 

Nationalkolleg  und  am  polytechnischen  Lyceum  und  Direktor  eines  Handels¬ 
kursus  zu  Lissabon.  In  Leinwand  gebunden  M.  3. — 

Band  VI:  Beol8Cli-Ry88i8Clie  Bandel8korpe8poodfiDz  •“"Leipzig'!'''““”'™’'*“^ 

In  Leinwand  gebunden  M.  3.— 

Band  VII:  Bü88i8cli-Deul8che  Bandel8koFfe8poDdeDZ  •  “"uipz™' 

In  Leinwand  gebunden  M.  3. — 

Bandviii:D6ul8cli-8pafli8che  BaDdel8koFFe8poDdeDz 

In  Leinwand  gebunden  M.  3. — 
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